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er in den vergangenen acht
Jahren einer allseits positiven
Borsenentwicklung dem Rat-

schlag vieler Anlageberater
folgte, Termingelder und Sparanlagen in
Aktien- oder Aktienfondsanlagen umzu-
schichten, konnte ordentliche Gewinne
einstreichen. Selbst mit der einfachsten
Anlagestrategie, 50 Prozent des Geldes in
Aktien und 50 Prozent in Anleihen anzule-
gen, konnte man nichts falsch machen.
Das funktionierte sogar tiber gut drei Jahr-
zehnte. Mit der Mischung aus Aktien und
Anleihen gelang es — je nach Mischungs-
verhaltnis — das Risiko eines Wertpapierde-
pots zu steuern. Gingen die Aktienmaérkte
in eine Korrektur, so konnte mit Anleihen
Geld verdient werden. Tendenziell sinken-
de Zinsen bescherten den Anleihen dann
Kursgewinne. Zogen sich Anleger aus den
Aktienmérkten zuriick, um temporér in
Anleihen umzuschichten, so fiihrte die er-
hohte Nachfrage oft zu zusétzlichen Kurs-
gewinnen. Wihrend der Finanzkrise ver-
lor beispielsweise der Dax in der Spitze
knapp 55 Prozent an Wert. Deutsche Bun-
desanleihen — gemessen am Index Rex P -
legten im gleichen Zeitraum in der Spitze
um knapp 16 Prozent zu. Ein konservati-
ver Anleger mit einem Depot, das zu 70
Prozent aus Anleihen und 30 Prozent aus
Aktien bestand, verlor in der Spitze nur
gut 5 Prozent seines Depotwertes.

Doch die Anleihenmérkte stehen vor ei-
ner Trendwende beziehungsweise haben
diese, wie etwa in den Vereinigten Staa-
ten, bereits vollzogen — wobei hier die
Meinungen noch auseinandergehen. Auf
der Invest-Messe in Stuttgart wurde in der
vergangenen Woche in Vortrégen und Po-
diumsdiskussionen auch die Meinung ei-
nes noch Uber viele Jahre anhaltenden
Zinstals vertreten. Dem Anleger drohen
bei wieder steigenden Zinsen Kursverlus-
te, denen kaum noch nennenswerte Zins-
einnahmen gegeniiberstehen. Doch selbst
wenn man von gleichbleibend niedrigen
Zinsen ausginge, misste der oben erwdhn-
te konservative Anleger im Fall einer
Baisse wie der Finanzkrise einen in etwa
dreimal so hohen Verlust in Kauf neh-
men. Von einem konservativen Portfolio
kann man deshalb aktuell bei einem Mix
von 70 Prozent Anleihen und 30 Prozent
Aktien nicht mehr sprechen. Doch wie
kann man gegensteuern?

Eine Antwort besteht in den inzwi-
schen stark verbreiteten und nachgefrag-
ten vermogensverwaltenden Multi-Asset-
und Alternative-Fonds. Diese investieren
nicht nur wie bei den klassischen Misch-
fonds in Aktien und Renten, sondern auch
in Immobilien und andere Sachanlagen
wie Infrastruktur, Energieprojekte sowie
Private Equity (Beteiligungskapital).

Einen anderen Ansatz fiahrt Jirgen
Dumschat, der auf der Basis der Bewer-
tung ausgewéhlter Kennzahlen eine soge-
nannte ,Mehrwertphasen-Strategie“ ent-
wickelt hat. Der Kern der Uberlegungen
lautet: Jeder Fonds spielt in bestimmten
Marktphasen seine Starken aus und offen-
bart umgekehrt Schwichen in einem fiir
seine Strategie schwierig zu bewailtigen-
dem Szenario. Dazu werden Fonds zu den
unterschiedlichen Marktentwicklungen
vorselektiert.

Anschlie3end wird untersucht, wie sich
diese Fonds in unterschiedlichen Markt-
phasen (den Mehrwertphasen) verhalten.
Bei der Vorauswahl wird vor allem Wert
darauf gelegt, dass sich der konzeptionelle
Ansatz anhand der tiglichen Entwicklung
eines Fonds nachvollziehen l4sst. Hinsicht-
lich der Beurteilung der Leistungen
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Alternativen zum
klassischen Mischfonds

Viele konservative Anleger finden uber Mischfonds zur Anlage in Wertpapieren. Aber in
Zeiten niedriger oder steigender Zinsen haben sie Schwachen. Von Rainer Juretzek

kommt nach den Worten Dumschats die
,Calmar Ratio“ zum Einsatz. Das ist eine
Kennzahl, welche die annualisierte Perfor-
mance in Relation zum Maximalverlust
setzt. In der Fachsprache wird meist der
englische Begriff ,Maximum Drawdown“
verwendet, der auch in der Risikobeurtei-
lung speziell von Investmentfonds zuneh-
mend Bedeutung hat. Anhand der Ent-
wicklung der rollierenden ,,Calmar Ratio*
kann bereits ein erster Abgleich mit den
Marktentwicklungen erfolgen. Rollierend

Bestandteile des Dachfonds MBUI

heif3t, dass in der Phasenbetrachtung bei-
spielsweise die Durchschnittswerte einer
12-Monats-Phase von Monat zu Monat
weitergeschoben wird.

Ziel der Berechnungen ist es, Fonds so
miteinander zu kombinieren, dass ihre
Schwichen in bestimmten Marktphasen
durch Fonds, die genau in diesen Phasen
ihre Starken ausspielen konnen, kompen-
siert werden. Dazu unterteilt Dumschat
die Wertentwicklung der einzelnen Fonds
in Verlust-, Aufhol- und Mehrwertpha-

Multi Asset = MA Fondsname/ Maximum p.a. Calmar-

Liquid Alt. = LA Fondshezeichnung Drawdown*) Rendite*) Ratio*)
LA Aktienarbitrage-Fonds 2,17% 3,88% 1,79
LA Wahrungsoptions-Fonds 2,33% 2,80% 1,2
LA Risikoprdmien-Fonds 3,33% 4,56% 1,37
MA 4Q-Special Income EUR | 5,88% 5,98% 1,02
LA LOYS - Global L/S | 6,50% 7,04% 1,08
MA DJE - Zins & Dividende | (EUR) 9,64% 6,72% 0,7
MA Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen 9,83% 13,47% 1,37
MA Value Opportunity 10,94% 11,56% 1,06
MA SPSW - WHC Global Discovery 12,09% 12,19% 1,01
MA APUS Capital ReValue 17,54% 18,25% 1,04

*) seit Auflage bzw. seit Umstellung des Konzepts, Fonds sortiert nach Maximum Drawdown

Quelle: Analytiker Finanz

sen. Eine Mehrwertphase ist so lange in-
takt, wie innerhalb von 90 Kalendertagen
ein neues Allzeithoch erzielt werden
kann. Ist dies nicht der Fall, beginnt nach
dem letzten Allzeithoch eine Verlustpha-
se, die dann erst wieder aufgeholt werden
muss, ehe ein weiteres Mal Mehrwert fiir
den Anleger geschaffen werden kann.
Daraus wird abgleitet, welche Kombina-
tionen von Fonds sich gut ergdnzen. Dar-
iber hinaus wird auch die Korrelation der
tdglichen Anteilspreisentwicklungen un-
tersucht. Die Korrelation misst, wie weit
einzelne Fonds in den Marktphasen
gleichlaufende oder eben gegenlaufige
Entwicklungen zeigen, wobei eben diese
Gegenléufigkeit vom Fondsmanager ange-
strebt wird.

erade hier offenbart sich bei ge-
nauem Hinsehen der Wert alter-
nativer Investmentkonzepte fiir
das Anlegerportfolio. Dabei
kommen die sogenannten ,Liquid Alter-
natives® zum Einsatz. Unter dem Begriff
werden alternative Strategien zu Aktien
und Anleihen zusammengefasst, die ihr
Potential gerade in Abwértsbewegungen
von Markten entfalten sollen. In Invest-
mentfonds werden inzwischen héufig De-
rivate wie Optionen und Terminkontrak-

te zur Risikoabsicherung eingesetzt. Li-
quid Alternatives dagegen sollen Zusatz-
ertrdge generieren.

Diese Kombination von Fondsanlagen
soll ihre Vorziige in schwierigen Markt-
phasen ausspielen. Wenn die Mérkte wie
im vergangenen Jahr mehr oder weniger
storungsfrei nach oben laufen, ist die Per-
formance normaler Multi-Asset-Fonds
dann diesen alternativen Losungen meist
deutlich tiberlegen. Anhand der Auswer-
tungen fiir den von ihm gemanagten
Fonds rechnet Dumschat fiir das Jahr
2017 vor, dass Alternative-Fonds rund 46
Prozent des Portfolios ausmachten, die je-
doch nur fiir knapp 39 Prozent der tégli-
chen positiven Anteilspreisverdnderun-
gen verantwortlich waren.

Auf den ersten Blick ist das keine gute
Bilanz. An Tagen, an denen die Mérkte
sich jedoch eher schlecht gelaunt prasen-
tierten, war das Bild ein vollig anderes.
An Tagen, an denen sich nur maximal je-
der sechste Fonds des Portfolios positiv
im Vergleich zum Vortag zeigte, stieg der
Anteil der Alternative-Fonds, die im Ver-
gleich zum Vortag verlustfrei blieben
oder zulegen konnten, auf knapp 75 Pro-
zent. Damit sorgten die Alternative-
Fonds auch in einem positiven Marktum-
feld fiir eine geringere Volatilitit und eine
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Reduktion temporarer Verluste. Im ersten
Quartal 2018 fiel die Bilanz zugunsten
der Alternatives noch deutlich besser aus.
Die Volatilitat, die 2017 noch auf histo-
risch niedrigem Niveau verharrte, ist zu-
riickgekommen .

Mit der Mehrwertphasen-Strategie soll
sich das Risiko (gemessen am maximalen
temporaren Verlustrisiko) gut steuern las-
sen. Téaglich wird ermittelt, wie hoch der
Verlust des Portfolios ausfallen wiirde,
wenn alle allokierten Fonds ihren Maxi-
malverlust zugleich markieren wiirden.
Das setzt librigens voraus, dass auch alle
Fonds ihr letztes Allzeithoch zuvor zeit-

gleich erreicht hitten.
D tor” (kurz: DRI). Liegt der Indi-
kator unterhalb der angestreb-
ten Begrenzung kiinftiger Verluste des ge-
samten Portfolios, so sollte es selbst in Ex-
tremsituationen keinen Stress infolge ei-
ner Uberreizung der Risikotragfahigkeit
des Anlegers geben. Wegen der breiten
Streuung bisheriger Verluste auf der Zeit-
achse verfligt das Portfolio in der Regel
iiber einen erheblichen Risikopuffer, der
zum Teil auch bendtigt wird, um kiinftig
hohere als die bisherigen Verluste unbe-
schadet zu iiberstehen. Ist die Zusammen-
setzung des Portfolios stimmig, so ist der
Verlust des gesamten Portfolios aufgrund
der Gegenldufigkeit der verschiedenen
Anlageansitze, wie oben erldutert, deut-
lich geringer als die Summe seiner Teile.

Als praktisches Beispiel fithrt Dum-
schat den von ihm fiir die LORIAC Low
Risk Asset Control GmbH gemanagten
Fonds ,Mehrwertphasen Balance UI“ an.
Wihrend der Dax in diesem Jahr bereits
einen Riickschlag von mehr als 13 Pro-
zent wegstecken musste, konnte der
MBUI - so das Kiirzel des Fonds — den
Riickgang mit den aktuell 28 investierten
Fonds auf gut 3 Prozent begrenzen. Ein
Ausschnitt des Fondsportfolios findet
sich in der Tabelle. Diese ist nach der
Hohe der Verluste sortiert. Deutlich ist er-
kennbar, dass die Renditen mit der Hohe
der Verluste gleichlaufen. Die Liquid Al-
ternatives (LA) weisen dagegen ein weit-
aus geringeres maximales Verlustrisiko
aus. Daraus ergibt sich dann der ausglei-
chende Effekt.

Fazit: Wie eingangs gezeigt, funktionie-
ren die ,Einfachstrategien“ bei gleichlau-
fenden Aktien- und Rentenmérkten nicht
mehr wie gewiinscht. Die Mehrwertpha-
sen-Strategie ist eine nicht ohne weiteres
fiir den Privatanleger verstdndliche Dach-
fondskonstruktion, orientiert sich aber an
der Vermeidung hoher Verluste in einzel-
nen Marktphasen, was von der liberwie-
genden Zahl der Anleger gewiinscht wird.
Es kommt nicht darauf an, die nach Ra-
tings oder ,Hitlisten“ besten Fonds ins
Portfolio zu packen, sondern darauf,
Fonds miteinander zu kombinieren, die
unter Risikoaspekten am besten zueinan-
der passen. Die Strategie deckt sich mit
den Untersuchungen anderer Fondsgesell-
schaften fiir nach anderen Kennzahlen
kombinierte Fondsportfolios. Neben Vola-
tilitdt und der Lange von Verlustphasen
spielt der maximale Verlust (,Maximum
Drawdown®) auch hier eine wesentliche
Rolle. Dabei konnte gezeigt werden, dass
Investmentfonds, die in den guten Markt-
phasen im Wettbewerb hinterherhinken,
in schwierigen Marktphasen stabilisie-
rend auf das Gesamtportfolio einwirken.

Der Verfasser ist Geschéftsfihrer der Analytica
Finanz Research in Bad Homburg.

iese Kennzahl nennt Dumschat
den ,Drawdown Risiko Indika-



