MARKT & STRATEGIE Vermogensverwaltende Fonds

Heif3e Beimischung

Rohstoffe spielten als Investmentthema jahrelang nur eine Neben-
rolle. Im Zuge der hohen Teuerungsraten erfuhren sie wieder mehr
Aufmerksamkeit. Wie Mischfonds Gold und Co. einsetzen.

D er Goldpreis schwang sich auf Dollar-
und zuletzt auch auf Euro-Basis zu
einem Allzeithoch auf. Doch welche Rolle
spielen das Edelmetall und Rohstofte gene-
rell bei Mischfonds? FONDS professionell
hat sich bei einigen Portfoliolenkern umge-
hort, die ein groeres Engagement in den
Grundgiitermarkt eingehen oder dieses
Feld bei ihrer Allokation systematisch
berticksichtigen. Die zugrunde liegenden
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Uberlegungen und Herangehensweisen
unterscheiden sich dabei mitunter.

Fast schon aus Uberzeugung setzt die
Hamburger Vermogensverwaltung Mack
& Weise auf Rohstoffe. ,,Die Wirtschaft ist
seit der Finanzkrise schuldenfinanziert’; sagt
Volker Schnabel, Senior Analyst bei Mack
& Weise. ,,Diese Schuldenberge sind lingst
nicht abgetragen — im Gegenteil:* Daher
habe sein Haus seither einen kompletten
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Schwenk vorgenommen. ,Wir haben uns
entschlossen, von Schulden Abstand zu
halten und dagegen auf Rohstoffe wie
Gold und Silber sowie Unternehmen aus
diesem Sektor zu setzen'; sagt Schnabel.
Wir wollen das Portfolio gegen eine mog-
liche Geldsystemkrise absichern:*

Wie alle anderen

Eine andere Haltung nimmt die Vermo-
gensverwaltung Incrementum aus dem
Firstentum Liechtenstein ein, zumindest
fir ihre Multi-AssetFonds wie den Incre-
mentum All Seasons. Wir setzen Rohstoffe
als Teil unserer allgemeinen Asset Alloca-
tion ein’; berichtet Portfoliomanager Hans
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Gunter Schiefen. ,,Rohstoffe sind eine An-
lageklasse wie alle anderen:* Auch wenn
Incrementum vielen als Rohstoffspezialist
gilt: Diese Anlageklasse sei in den breiter
ausgerichteten Fonds nicht prinzipiell ge-
setzt, betont Schiefen. Incrementum bietet
etwa auch Goldfonds und kooperiert mit
dem Rohstoffinvestmenthaus Baker Steel.

Inflationsschutz aussortiert

Ein weiteres Motiv flr den Einsatz von
Gold und Co. ist der Inflationsschutz.
»Rohstoffe weisen eine positive Korrelation
mit der Inflation auf; sie bieten also einen
guten Schutz in Phasen mit hohen Teue-
rungsraten’; sagt Peter Frech, Fondsmanager
des Schweizer Asset Managers Quantex.
Eingedenk der langen Phase mit niedriger
Inflation und geringen Zinsen war diese
Eigenschaft lange nicht gefragt. ,Misch-
fonds mit Inflationsschutz wiesen eine Un-
derperformance auf. Sie wurden quasi aus
dem Marke aussortiert’; sagt Frech. Daher
fassten die Schweizer 2020 den Entschluss,
eine Strategie mit Inflationssicherung auf
zusetzen: den Quantex Multi Asset.

Martin Friedrich von der Gesellschaft
Lansdowne Partners Austria mit Sitz in
Wien und Manager des Lansdowne En-
dowment erginzt: ,Wir verstehen Rohstof

Edle Zuflucht

Wertentwicklung im Vergleich (auf Euro-Basis)

® Gold
® Silber

2021 2022

Gold erklomm auf dem Spotmarkt neue Rekordhchen. Im Vergleich dazu

hinkt Silber deutlich hinterher.
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»Wir haben uns ent-
schlossen, von Schulden
Abstand zu halten und
dagegen auf Rohstoffe
zu setzen.«

Volker Schnabel, Mack & Weise

fe im Wechselspiel der wichtigsten makro-
okonomischen Treiber: Wachstum und In-
flation* Rohstoffe seien eine Anlageklasse,
die kurzfristig sowohl auf Inflation als auch
auf Wirtschaftswachstum positiv reagiere.

Hiermit kommt ein weiteres Motiv fiir
den Grundgiitereinsatz ins Spiel: die Diver-
sifikation. ,,Aktien und Anleihen weisen in
Bezug auf das Wirtschaftswachstum far
gewohnlich eine unterschiedliche Entwicke
lung auf: Aktien laufen im Aufschwung
meist gut, Anleihen im Abschwung’; erlau-
tert Friedrich. ,,Bei unerwartet steigender
Inflation hingegen funktionieren weder
Aktien noch Anleihen, wie Anleger 2022
zu ithrem Leidwesen feststellen mussten*

Klassischer Ansatz

Ahnlich argumentiert Frech von Quan-
tex. ,In unserem Mischfonds ergianzen wir
unsere bewahrte Value-Strategie um Kom-
ponenten, welche die Schwankungen der
Aktienmarkte etwas einebnen’; erlautert der
Portfoliomanager. ,,Der klassische Ansatz
sind Anleihen Uber die vergangenen 20
Jahre habe das gut funkdoniert. ,,Aber tiber
100 Jahre geschen zeigt sich eine positive
Korrelation von Aktien und Anleihen in
Phasen mit hoher Inflation — wie sie ja
2022 eingetreten ist:*

Daher kombiniere sein Haus mehrere
Ansitze und investiere jeweils rund ein
Viertel des Portfolios in Anleihen und in
Rohstoffe. ,Diese Aufteilung halten wir
durch regelmifSiges Wiederherstellen der

Entspannung beim Ol
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Die Preise der Monats-Terminkontrakte der US-Rohdlsorte WTI haben sich
nach der Energiekrise 2022 zuletzt wieder entspannt.

Quelle: Bloomberg
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Peter Frech, Quantex: ,Rohstoffe weisen eine
positive Korrelation mit der Inflation auf, sie bieten
also einen guten Schutz bei hohen Teuerungsraten.”

Einstandsgewichtung relativ stabil; berich-
tet Frech. Lansdowne-Manager Friedrich
erginzt, dass Aktden und Rohstoffe eine
Schnittmenge aufweisen: Sie steigen ten-
denziell bei Wirtschaftswachstum und
fallen eher in Rezessionen. Daher koénnten
Rohstoffe ein Aktienportfolio nur teilweise
diversifizieren. ,,Anleihen gegeniiber ver-
halten sie sich hingegen komplementar
erlautert Friedrich.

Die Portfoliomanager wiahlen zudem
unterschiedliche Wege fiir ihre Rohstoff-
investments. Einer fiihrt tiber den Termin-
marke. ,Wir setzen auf 14 liquide RohstofF
Futures, die alle gleichgewichtet sindf
berichtet Quantex-Manager Frech. ,,Rohol
hat bei uns das gleiche Gewicht wie Oran-
gensaft” Die Aufteilung tiber die 14 Roh-
stoffe werde regelmalig wiederhergestellt.
wDiese Gleichgewichtung bringt die Diver-
sifikation, die wir suchen® erlautert Frech.
»Denn Rohstoffe wie Ol oder Kupfer han-
gen stark am Konjunkturverlauf ab, wih-
rend die Preise bei Orangen oder Kakao
von der Emnte und damit von Faktoren wie
Wetter oder Schidlingsbefall abhingen

Rohstoffkérbe

Genauso handhabt dies Friedrich von
Lansdowne Partners Austria. ,,Rohstoff
Spotmirkte sind grundsitzlich anders zu
betrachten als Terminmarkte, welche wir
benutzen’; erldutert der Portfoliomanager.
JWir investieren immer in ein breit gefi-
chertes Portfolio aus Terminkontrakten,
denn einzelne Rohstoffe unterliegen sehr
hohen Schwankungen:* So betragt die jahr
liche Gesamtrendite von Einzelrohstoffen
von 1877 bis 2020 nur null, zeigt eine Aus-
wertung der US-Gesellschaft AQR Capital

Martin Friedrich, Lansdowne Partners Austria:
LEin Rohstoffinvestment ist immer auch eine
Investition in den Geldmarkt.

Management. Jene eines immer wieder
gleichgewichteten Rohstoffindex lag dage-
gen bei 3,4 Prozent per annum. Die unter-
schiedliche Entwicklung der einzelnen
Rohstoffe fithre ,zu den uberraschend
hohen Ertrigen aus dem regelmaRigen
Rebalancing’; hilt Friedrich fest.

Ein weiterer Faktor bei Rohstofftermin-
kontrakten sind Zinseneinnahmen. Denn
fur die Futures werden Sicherheiten hinter-
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Enorme Unterschiede
Entwicklung im Vergleich (auf US-Dollar-Basis)
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Die Preisentwicklung der Monats-Terminkontrakte weicht je nach Rohstofftyp

erheblich voneinander ab. Quelle: Bloomberg

Aussichtsreicher Sektor
Anteil des Rohstoff-Exposures am Incrementum All Seasons
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Die Vermagensverwalter von Incrementum setzen bei ihrem Mischfonds die
Rohstoffallokation iiber Aktien und ETCs um.

Quelle: Incrementum
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legt, sogenannte Collaterals. Oft handelt es
sich dabei um Anleihen. ,,Der Zinsertrag
auf das Collateral ist ein wichtiger Bestand-
teil der Rendite® halt Frech fest. In der
Niedrigzinsara verschwand dieser Beitrag
weitgehend. Mit der Zinswende kehrte er
aber wieder zurtick.

Rein ins Gold

Einen Bogen um den Terminmarkt
schlagt dagegen Incrementum. ,Wir inves-
tieren mit dem All Seasons Fund nicht in
RohstofFFutures sagt Schiefen. ,,.Der Ter-
minmarke ist ein Spielplatz fir Hedge-
fonds: Damit werde er eher von Trends
und quantitativen Faktoren getrieben als
von fundamentalen Uberlegungen. Die
Liechtensteiner decken Edelmetalle tiber
borsengehandelte Produkte (ETCs) sowie
iber Aktien der Produzenten ab.

Die Vermogensverwalter von Mack &
Weise wiederum halten in ihrem Publi-
kums-AIF M & W Privat einen Anteil von
30 Prozent an physischem Gold und Silber
sowie weitere 30 Prozent indirekt ber
physisch besicherte Edelmetallindexfonds.
»Dies erginzen wir durch Gold- und Silber
minenbetreiber® berichtet Schnabel. Der
M & W Capital als UCITS-Fonds wiede-
rum setzt vor allem auf Edelmetallaktien.

Konstante Erganzung
Verteilung der Anlageklassen im Lansdowne Endowment

® Aktien ® (Anleil_1er;l ’ e (I;at-d
® Absolute gemischt onds
Return ® Rohstoffe ® Gold

2019 2020 2021 2022

Die Boutique Lansdowne Partners betrachtet Rohstoffe und Gold getrennt.

aus nder-, Hochzins- und
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»Der Rohstofftermin-
markt ist ein Spielplatz
fiir Hedgefonds. «

Hans Giinter Schiefen,
Incrementum

Den Rohstoffsektor sehen die Portfolio-
manager von Mack & Weise als massiv
unterbewertet an. ,Auch mit Blick auf den
hohen Materialbedarf fiir die Umsetzung
der Energiewende erscheint die Branche
gunstig; sagt Schnabel (siche auch das

(Anllg'ijhe)n ® Edelmetalle
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Interview mit Blackrock-Manager Evy
Hambro ab Seite 130). Angesichts der
Euphorie rund um die grofSen Technologie-
konzerne erscheine es durchaus sinnvoll, in
den Bergbausektor zu investieren. ,Denn
man sollte das kaufen, was keiner haben
will meint Schnabel. Der Analyst betont
aber auch: ,Wir sind nicht mit der Roh-
stoffbranche verheiratet. Wenn einmal um
die Bergbauindustrie ein Hype entbrannt
ist, dann werden wir uns davon auch wie-
der trennen und nach anderen unterbewer-
teten Branchen Ausschau haltens

Giinstig bewertet

Auf die Bewertung achtet auch das
Schweizer Haus Quantex. ,,Bergbauaktien
stechen bei uns vollig unabhéngig von der
Rohstoftallokation und entspringen viel-
mehr unserer Value-Ausrichtung’ sagt
Frech. So seien Rohstoffaktien 2020 sehr
glinstig gewesen, ,,da Anleger diesen Sektor
im Zuge des Nachhaltigkeits-Hypes mie-
den so der Portfoliomanager. Gerade zu
Beginn des Inflationsschubs 2021 seien
zudem Olaktien sehr ginstig gewesen, ,da
niemand an eine Zukunft firr fossile Ener-
gietriger glaubte® Mit Russlands Ein-
marsch in die Ukraine kam die Energie-
krise — und die Aktienkurse stiegen.

Goldschwergewicht
Verteilung der Anlageklassen im M & W Privat
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Uber die Jahre verabschiedeten sich die Vermdgensverwalter von Mack &
Weise in ihrem Publikums-AIF komplett von Anleihen.

Quelle: Mack & Weise
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Die Experten von Incrementum sehen
ebenfalls Chancen bei den Aktien der
Branche. ,Wir erstellen eine Analyse des
Makro-Umfelds. Vor diesem Hintergrund
identifizieren wir Themen, die Ruicken-

giter selbst sind aktuell sehr attrakeiv
bewertet:* Dieser Sektor besteche zudem
durch eine besondere Eigenschaft, erginzt
Lansdowne-Mann Friedrich. ,,Aktien von
Rohstoffproduzenten laufen nur auf kurze

tber Perioden von ein bis fiinf Jahren —
entwickeln sie sich eher wie der jeweilige
Rohstoffmarke: Ob Investments in Grund-
glter bei Mischfonds aber in der Breite
eine Renaissance erleben, muss sich ange-

wind erhalten® erlautert Schiefen. ,Die
Rohstoffproduzenten sowie die Grund-

Sicht parallel zum breiten Aktienmarkt
meint der Manager. ,,Langerfristig — also

9

zeigen.

Portfoliostrategie mit vermogensverwaltenden Fonds

sichts des kniffligen Zugangs erst noch
SEBASTIAN ERTINGER 3

Das Analyse- und Beratungshaus MMD Analyse & Advisory hat eine Fondsdatenbank fiir Finanzberater aufgebaut, die sich allein auf Produkte mit vermagensverwaltendem Charakter
fokussiert (siehe Tabellen ab Seite 98). Die Auswahl umfasst aktuell rund 1.500 VV-Fonds. Im Marz 2010 legte MMD gemeinsam mit der damaligen Augsburger Aktienbank, die in der
FNZ Bank (ehemals Ebase) aufging, fiir Finanzberater auch Strategieportfolios auf Basis von VV-Fonds auf: das MMD-Mandat. Die drei real existierenden Portfolios dienen als Muster

fiir eine auf VV-Fonds ausgelegte Anlagestrategie und haben die Ausrichtungen ,Defensiv’, ,Ausgewogen” und ,Offensiv". Sie enthalten jeweils zehn Fonds.

MMD-Mandat , Defensiv* Riicknahmepreis Performance
. . Fondsname ISIN per29.2.inEuro  YTD(29.2) 2023 2022
- ?';:'g[:;al Ic:c’f;’e"a“"e 2%0% Assenagon Ml Asset Conserv,  LU1297482900 5691 206%  943%  -B81%
) 220% BRW Balanced Return Direct DEODOAZHTN99 109,33 106%  1212% -1304%
) ooy AT EINRITEY; 200°% EB Sustainable Multi Asset DEODOALIUUSS 11927 088%  5ih% -628%
® MMD-Index Defensiv ’ FvS Multi Asset Defensive LU0323577840 161,72 129%  760% -947%
180% Kapital Plus DEO00A2DUTLY 10586 048% 1061% -1621%
160% Oddo BHF Polaris Moderate DE000A2JJ1S3 1.175,20 080%  806% -883%
140 % B Phaidros - Conservative LU0504448647 17319 239%  1455% -1515%
120% Salytic Stiftungsfonds AMI DEQDOATWZ0S9 53,25 0% N35% -1074%
Siemens Diversified Growth DEODOAT4XPF5 197 2%  1BH% -1412%
100% TBF Global Income DE0009781997 1701 023% 189% -663%
80% @ MMD-MANDAT DEFENSIV 5%  959% -1230%
T - R /1 Y Y 7 @ MMD-INDEX DEFENSIV 067%  581% -1063%
MMD-Mandat , Ausgewogen* Riicknahmepreis Performance
) . Fondsname ISIN per29.2.inEuro  YTD (29.2) 2023 2022
® DJE-Zins & Dividende 20 % Acatis Fair Value Modulor Verm. ~ LU2451779768 8766 0%  206% na.
Antea 220% Antea DEOOOANTETV9 70,99 239% 569% -819%
® MMD-Mandat Ausgewogen 200°% B DJE—Zins & Dividende LUOS53171439 192,08 360%  713% -868%
® MMD-Index Ausgewogen ’ Lloyd Global Multi Asset Sust. DEOODAIWZ2K2 181817  -063%  503% -1104%
180% MFS Meridian Prudent Wealth LU0583243455 280,01 066%  142% -1032%
160 % Multiflex Lansdowne Endowm.  LU1946062061 1.222,75 271%  1085% -889%
140% Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix  ATODDOATTWKI 124,85 260%  79% -1608%
120% R-co Valor Balanced FRO013367299 128,04 231 % N90% -134%
g Squad Praemium Opportunities  DEOODA3DS8N9 106,44 -0,63 % n.a. n.a.
= 100% Taunus Trust Multi Assets Bal.  LUD908857666 13812 238%  941% -176%
80% @ MMD-MANDAT AUSGEWOGEN 127%  508% -1202%
T - Y O 1 Y Y Y @ MMD-INDEX AUSGEWOGEN 176%  652% -1142%
MMD-Mandat , Offensiv* Riicknahmepreis Performance
Fondsname ISIN per29.2.inEuro YTD (29.2) 2023 2022
® Loys Global MH 20 % Acatis Datini Valueflex DEO00A20SGTY 94,01 2,66 % 912% -24,42 %*
RW Portfolio Strategie Ul 220% Acatis Value Event Fonds DEODOAZHNC 14308 294%  1495% -1213%
® MMD-Mandat Offensiv BL Global 75 AM LU1484140337 104,70 125%  52%4% -888%
® MMD-Index Offensiv 200% FvS Multiple Opportunities I LU1748854863 12723 296%  958% -1252%
180% FU Fonds Multi Asset LUT102590939 113876 1238%  531% -2162%
160% @ Loys Global MH DEOODAOHOSTS M%B  02% 1462B% -89%%
140% Quantex Multi Asset 110580516917 140,61 0,38 % 4,28% 1218%
R-co Valor FROOT1847409 217899 428%  1356%  -760%
120% RW Portfolio Strategie Ul DEQOOAOMTWP7 184,66 233%  1092% -693%
100% Squad Makro LU1659686387 25,12 147%  973% -328%
80% @ MMD-MANDAT OFFENSIV 285%  888% -1334%
KT T A & MMD-INDEX OFFENSIV 327 % 827% -1231%
* auf Basis der B-Tranche (DEQOOATH72F1)
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