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as Klima an den internationalen

Finanzmirkten ist in den ver-
gangenen Jahren rauer geworden. Den
Anlegern bldst spdtestens seit der Fi-
nanzkrise der Wind kriftig in Gesicht.
Und selbst wenn sich der heftigste
Sturm nach der Krise in 2008 gelegt
hat, so sind am Horizont zahlreiche
andere dunkle Wolken zu sehen: die
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Konjunktur in wichtigen Industrie-
staaten wie den USA kommt nicht recht
in Fahrt, die Inflation steigt in man-
chen Weltregionen bedrohlich an und
die lange Zeit als sicher geltenden
Staatsanleihen bergen mit Ausbruch
der Schuldenkrise plotzlich grofie Ri-
siken. Fiir Anleger diirften die kom-
menden Monate und Jahre also unge-
miitlich werden.

Flexibilitit und Unabhangigkeit
gewinnen an Bedeutung

Eine Erkenntnis konnen Investoren aus
der jiingsten Entwicklung gewinnen:
Sie miissen extrem flexibel und mog-
lichst unabhingig auf sich rasch verian-
dernde Marktbedingungen reagieren
konnen, um ihr Kapital nicht nur zu
schiitzen, sondern nach Moglichkeit

An den Borsen weht ein rauer
Wind. Anlageprodukte, die nur
auf eine Asset-Klasse setzen,
haben es besonders schwer.
Daher bauen immer mehr Privat-
anleger Mischfonds als wichtiges
Element in ihre Anlagestrategie
ein. Denn diese Form der standar-
disierten Vermégensverwaltung
ermoglicht es Sparern, sich mit nur
einem Produkt in verschiedenen

Anlageklassen zu engagieren.

auch zu vermehren. Bislang erfolg-
reiche Buy-and-Hold-Strategien sind
vor diesem Hintergrund wenig erfolg-
versprechend.

Interessanter sind all jene Anlage-
formen, die sich bei Bedarf schnell an
neue Marktentwicklungen anpassen
konnen — dazu zdhlen auch Misch-
fonds. Diese besondere Variante der
Investmentfonds eignet sich fiir Kun-
den, die eine professionelle Vermogens-
steuerung anstreben, es sich aber nicht
zutrauen, die Geschehnisse am Kapital-
markt stindig zu verfolgen und ent-
sprechend selbst anzulegen.

Mischfonds bei Anlegern gefragt

In den vergangenen Jahren hat sich
gezeigt, dass eine steigende Zahl von
Investoren diese Form der Vermogens-
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verwaltung nachfragt: 2010 fithrten
Mischfonds sogar die Absatzstatistik des
Fondsverbands BVI mit einem Netto-
Mittelzufluss von 13,8 Milliarden Euro
an. In der Analyse der Zahlen heif3t es
beim BVI: ,Anleger wollen ihr Vermo-
gen breit streuen und nutzen die Exper-
tise professioneller Fondsmanager, um
flexibel auf die wechselnden Trends an
den Kapitalmirkten zu reagieren® —
kaum eine andere Anlageform kann
dies umsetzen und gleichzeitig eine
standardisierte Vermogensverwaltung
bieten. Dabei reicht das Spektrum der
Mischfonds von Produkten mit eher
defensivem Charakter iiber ausgewo-
gene Strategien bis hin zu sehr offensi-
ven Ansitzen. Bei der Auswahl ist des-
halb wichtig zu priifen, wie der Anleger
seine eigene Risikoneigung definiert,
um dann die geeignete Mischfonds-
Losung zu finden.

Richtige Strategie entscheidet

iber Anlageerfolg

Doch auch wenn Mischfonds flexibel
und schnell am Markt agieren kénnen,
muss sich der Anleger iiberlegen, mit
welcher Strategie er sein Verméogen ver-
walten lassen mochte. Einen wichtigen
Hinweis dafiir liefert der grundlegende
Wandel, der sich in den vergangenen
Jahren vollzogen hat. Dieser Wandel
begann nicht erst mit der Finanzkrise
2008, sondern bereits um die Jahrtau-
sendwende mit Entstehen und Platzen
der Dotcom-Spekulationsblase. Bis da-
hin konnten Anleger mit dem Einsatz
von Buy-and-Hold-Strategien ver-
gleichsweise risikolos stabile Renditen
erzielen.

Doch das Ziel dieses Ansatzes — das
Erreichen bestimmter Renditeziele von
vier bis fiinf Prozent pro Jahr iiber
lange Zeitrdume und einem gut steuer-
baren Zinsanderungsrisiko — ldsst sich
mit Staatsanleihen, den ,historisch®
dafiir am besten geeigneten Finanz-
instrumenten, nicht mehr ohne Wei-
teres erzielen. Wer hitte noch vor finf
Jahren das Emittentenrisiko bei euro-
péischen Staatsanleihen ernsthaft als
Gefahr fir den Vermogenserhalt in sei-
nem Portfolio betrachtet?
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Vielen Investoren werden die aktu-
ellen Emittentenrisiken immer deut-
licher bewusst. Die zunehmende Risi-
koaversion der Anleger fithrt dazu,
dass sie nun fiir das Erreichen ihres
Renditeziels ihr Vermogen in andere
Asset-Klassen, bevorzugt reale Werte
umschichten. Ein Beispiel aus der Pra-
xis: Pensionskassen konnten seit den
1980er Jahren im Rentenbereich durch
den nahezu 30 Jahre anhaltenden Bul-
lenmarkt fast risikolos attraktive Ren-
dite erzielen. Doch mit dem Ende der
Hausse und dem massiven Emittenten-
risiko miissen die Pensionskassen nun
iiberlegen, ob sie in diesem Bereich
noch eine angemessene Rendite erzie-
len konnen. Die aktuelle Situation
fiihrt zu einem echten Strukturwandel
im institutionellen Geschift und — be-
dingt durch eine vergleichbare Interes-
senlage — auch in der Verwaltung pri-
vater Vermogen. Denn als Alternative
schichten institutionelle Investoren
um in Richtung Sachwerte, legen also
an in Immobilien, Aktien und Roh-
stoffe. Dort sind langfristig hohere
Renditen moglich, allerdings handeln
sich die Investoren damit auch eine
hohere Volatilitit ein.

Anleger miissen Risiken

neu bewerten

Es steht aber zu erwarten, dass die nied-
rigen Realzinsen, also die Verzinsung
unter Berticksichtigung der Inflations-
rate, ein dauerhaftes Problem fiir Anle-
ger darstellen werden. Das makrogko-
nomische Umfeld spricht gegen einen
rasches Comeback der Rentenmarkte.
Die groflen Notenbanken diirften —
wenn tberhaupt — die Zinsen nur mo-
derat anheben kénnen, um das ver-
gleichsweise schwache Wirtschafts-
wachstum nicht zu gefihrden. Staats-
anleihen und selbst inflationsgeschiitzte
Anleihen konnen vor diesem Hinter-
grund nur eine untergeordnete Rolle
fiir Investoren spielen, weil sie immer
das Emittenten- und Zinsanderungsri-
siko in sich tragen. Die Folge: auch die
Notenbanken treiben Anleger in Assets
mit Realwert-Charakter. Eine Losung
bieten flexibel anlegende Mischfonds,

die in entsprechende Sachwerte wie
Rohstoffaktien, Reits oder Gold-ETCs
mit physisch hinterlegtem Gold, inves-
tieren. Wichtig dabei ist das passende
Volatilititsmanagement, bei dem der
Fondsmanager flexibel und ohne
Benchmark-Orientierung investieren
kann, die Titelauswahl anhand strenger
Kriterien vornimmt und auch Emitten-
tenrisiken angemessen berticksichtigt.

Die alltagliche Praxis zeigt aber, dass
sich viele Investoren bei der Wahl ihrer
vermogensverwaltenden Fondslo-
sungen hiufig von den Kosten leiten
lassen. Auch wenn die Kosten in der
Gesamtbetrachtung ein wichtiger As-
pekt sind, ist fiir die Hohe der spéteren
Netto-Performance die Risikosteue-
rung im Portfolio viel wichtiger. Gra-
vierende Anlagefehler oder verpasste
Chancen kosten den Anleger im Zweifel
durch eine geringere Netto-Perfor-
mance mehr Geld, als er an Kosten
eingespart hat.

Mit Mischfonds sicher auf Kurs
Allerdings stimmt auch, dass der Wis-
sensabstand zwischen dem Vermdgens-
verwalter — sei es der Fondsmanager
oder der individuelle Vermogensver-
walter —und dem selbstentscheidenden
Kunden geringer geworden ist. So steht
auch Selbstentscheidern eine Fiille von
relevanten Informationen zur Verfii-
gung. Die Qualitit des Vermogensver-
walters besteht also nicht unmittelbar
im Zugang zu Mirkten und Informati-
onen, sondern vielmehr in der ver-
niinftigen Risikosteuerung, in der Be-
wertung von Emittentenqualitidten und
deren Wirkung auf das Gesamtportfo-
lio im Zusammenspiel mit den anderen
Positionen. Fiir eine entsprechende Ri-
sikosteuerung diirften die Ressourcen
vieler privater Anleger nicht reichen.
Der Manager eines vermogensverwal-
tenden Fonds ist — wenn er auch noch
auf ein weltweites Netzwerk von Exper-
ten zugreifen kann — eher in der Lage,
iiber die breite Streuung der Assets in
einem Portfolio das grofle Bild im Auge
zu behalten. So halten Anleger mit
Mischfonds auch in stiirmischen Bor-
senzeiten sicher ihren Kurs.
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