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SEEGANG: Gute Mischfonds
liegen auch in unruhiger See
stabil

MULTI-ASSET-FONDS

Ruhig durch den Borsen-Sturm

Anlagestrategen warnen: Die Markte bleiben volatil. Mit den richtigen Mischfonds lasst sich
trotzdem Geld verdienen. Diese fiinf Multi-Asset-Fonds haben die Markte im Griff

von ULI KUHN

m Juli ging es an den Aktienmarkten endlich wieder nach

oben. Doch viele Profianleger bleiben skeptisch. ,Die Akti-

enmarkte sind trotz der jlingsten kraftigen Erholung noch
keineswegs aus dem Schneider”, warnt beispielsweise Gott-
fried Heller, der seit 50 Jahren als Vermogensverwalter und
Fondsmanager an den Finanzmarkten unterwegs ist. Zuneh-
mende Konjunkturrisiken, die hohe Inflation, die Belastun-
gen aus dem Ukraine-Krieg sowie anhaltende Lieferketten-
probleme diirften nach seiner Einschatzung den Aktien
immer wieder einen Dampfer verpassen.

,Ich rechne damit, dass heftige Kursschwankungen auch
in den kommenden Monaten das Borsenbild bestimmen wer-
den“, sagt Heller. Auch Peter E. Huber, ein anderer deutscher
Borsenveteran und Manager des Mischfonds Huber Portfo-
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lio, will noch keine Entwarnung geben. An den Borsen zeich-
ne sich zwar eine ,zumindest temporare Stabilisierung"“ ab.
Fir kraftige Zukaufe bei Aktien sei es dagegen noch zu friih.
,Wirverzeichnen nach wie vor eine beispiellose Kumulierung
von Krisen®, erinnert Huber und warnt: , Ein echter Ausver-
kauf hat noch nicht stattgefunden.”

Gut fiir die Nerven. Wer Stabilitdt fiir sein Portfolio sucht,
investiert gern in einen Mischfonds, der durch die Kombina-
tion von Aktien und Anleihen und teilweise anderen Anlage-
klassen eine gleichmafdige Wertentwicklung anstrebt. Doch
das ist eine Kunst, wie Auswertungen der Fonds-Rating-
Agentur Morningstar zeigen: Anfang August war der durch-
schnittliche, weltweit ausgewogen anlegende Mischfonds
noch immer knapp zehn Prozent unter Wasser — und damit
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investierte gut acht Prozent des Vermogens
in Gold und weitere 25 Prozent in Bundesan-
leihen und den Geldmarkt.

Inzwischen ist er schon wieder vorsichtig
auf der Kauferseite. ,Kursriickschlage von
mehr als 20 Prozent, negatives Anlegersen-
timent und zahlreiche attraktiv bewertete
Unternehmen waren fiir uns Grund fiir erste
antizyklische Zukaufe“, begrindet Huber
und erganzt: ,Wir gehen schrittweise vorund
haben die Aktienquote nur leicht erhoht, vor
allem mit Energie- und Rohstoffaktien. Die-
se erflillen perfekt unsere Kriterien fiir anti-
zyklische Investments: unbeliebt, unterbe-
wertet und Anleger sind unterinvestiert."

Starke Gewinne

Richtig rund lief es in den vergangenen Mo-
naten bei der Schweizer Vermogensverwal-
tung Quantex. Die Schweizer setzen bei ih-
rem Quantex Multi Asset Fund ebenfalls auf
eine Value-Strategie und antizyklisches Han-
deln —und erzielten damit seit Jahresbeginn
rund 14 Prozent Wertzuwachs.

Wie der Firmenname andeutet, wird bei
diesem Fondsrein quantitativinvestiert. Das
bedeutet: Es gibt keine Firmenbesuche, Ma-
kroanalysen oder Ahnliches. Die Auswahl der
Wertpapiere erfolgt in erster Linie auf Basis
auch nicht besser als der Aktienmarkt. Doch es gibt Misch-  verschiedener Kennzahlen, die sich aus der Bilanz der Un-
fonds, die sich vom Feld absetzen konnenundauchindiesem  ternehmen ergeben. Das Fondsportfolio besteht etwa zur
schwierigen Borsenjahr mit einer guten Wertentwicklung  Halfte aus Value-Aktien. 20 bis 30 Prozent belegen Gold-und

glanzen. Finf der besten stellt FOCUS-MONEY hier vor. Rohstoffe, der Rest entfallt auf Zinspapiere zum Schutz vor
Huber gehort mit seinem Fonds Huber Portfolio dazu. Bei  Deflation oder einem Crash.
diesem Fonds setzt er auf Value-Aktien und antizyklische In- ,Beiden aktuell sehr niedrigen Zinsen halten wir nur Kurz-

vestments. Huber verfolgt diese Strategie bereits seit zehn ldufer und inflationsgeschiitzte Anleihen sowie als Krisen-
Jahren, doch erst seit letztem Herbst diirfen auch Privatan- wahrungund Notgroschen etwa 20 Prozent Schweizer Fran-
leger investieren. In den vergangenen Monaten senkte Hu- ken“, erklart Fondsmanager Peter Frech. Den Rohstoffteil
ber die Aktienquote im Fonds von 96 Prozent auf 60 Prozent, decken 14 unterschiedliche Rohstoffe ab, die alle gleich- »

Risiko Nr. 1: drohender Abschwung Risiko Nr. 2: sehr teure Aktien

Der Activity-Indikator umfasst viele Konjunktur- In Verhaltnis zu ihren geglatteten und inflationsberei-
kennzahlen. Derzeit deuten sie liberwiegend auf nigten Gewinnen sind US-Aktien trotz der jlingsten
eine rlicklaufige Wirtschaftsaktivitat hin. Kursriickgange noch immer hoch bewertet.
Goldman-Sachs-Current-Activity-Indikator Shiller-KGV fiir den S&P-500
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Gewinn statt Verlust

Mit Value-Aktien, Rohstoffen und Schweizer Fran-
ken erwirtschaftete der Quantex Multi Asset Fonds
in diesem Jahr einen beeindruckenden Gewinn.

Quantex Multi Asset Fund |

Entwicklung seit 11.2021 in Prozent
MSCI-World-Index, Net Return
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Moderne Absicherung

Der Fonds Assenagon Balanced EquiVol vertraut
bei der Wertsicherung nicht auf Anleihen, sondern
auf eine ausgefeilte Volatilitdtsstrategie. Damit kam
er bislang gut durch das Jahr.

Assenagon Balanced EquiVol R

MSCI-World-Index, Net Return
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Antizyklischer Mix

Beim Mischfonds Huber Portfolio sorgten Energie-
und Rohstoffaktien sowie eine hohe Bargeldquote
und Gold fiir eine stabile Entwicklung in den ver-
gangenen Monaten.

Gewichtung im Huber Portfolio
Anteile in Prozent, 30.6.2022

Geldmarkt und Sonstiges
Rohstoffe

Anleihen
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gewichtet sind und regelméfig rebalanciert werden. Hier in-
vestieren die Schweizer rein passiv und treffen keine Progno-
sen zur Preisentwicklung einzelner Rohstoffe. Gold wird
physisch in Barren gehalten.

Beider Aktienkomponente vertrauen die Fondsmacher auf
eine Gleichgewichtung von etwas mehr als 33 Value-Aktien.
Dabeiunterscheidet Quantex zwischen Deep Value und dem
Buffett-Value. ,Wenn man aus der Rezession herauskommt,
funktionieren zyklische Deep-Value-Aktien am besten*, er-
klart Frech. ,Wenn es in die Rezession reingeht, setzen wir
auf den Buffett-Style, der Qualitatsaktien zum giinstigen
Preis favorisiert. Diese Rotation haben wir in den vergange-
nen 13 Jahren beim Quantex Global Value Fund stets gut hin-
bekommen."

Erfolg durch Forschung

Auch bei einem anderen bewdhrten Multi-Asset-Fonds gibt
es weder aktives Management noch aufwendige Aktienana-
lyse. Dafiir spielen auch beim Arero-Weltfonds Rohstoffe eine
wesentliche Rolle. Der 2008 vom Mannheimer Finanzpro-
fessor Martin Weber initiierte Fonds arbeitet nach einer Er-
folgsformel, die auf empirischen Untersuchungen des Pro-
fessors und seiner wissenschaftlichen Mitarbeiter basiert:
Das Fondsportfolio setzt sich zusammen aus 60 Prozent Ak-
tien, 25 Prozent Anleihen und 15 Prozent Rohstoffen.

Das Fondsportfolio enthélt Aktien aus mehrals 40 Landern
sowie europdische Staatsanleihen und Rohstoffe. Dabei wer-
den die Regionen nach ihrer ,aktuellen, realen Wirtschafts-
kraft" gewichtet und nicht, wie sonst meist iiblich, nach ih-
rer jeweiligen Marktkapitalisierung. Den Anleihenanteil
reprasentiert der Euro-Renten-IndexiBoxx-Euro-Sovereign.
Dieser Index umfasst Staatsanleihen aus verschiedenen Lan-
dern der Euro-Zone mit unterschiedlichen Laufzeiten und
Bonitaten. Rohstoffe werden durch den Rohstoffindex DJ-
UBS-Commodity abgebildet.

Weber bezeichnet seinen Fonds als ,exzellentes Basisin-
vestment fiir alle, die langfristig Vermogen aufbauen wollen
oder mussen*“. Daistwasdran: In den vergangenen zehn Jah-
ren brachte der Fonds eine durchschnittliche jahrliche Ren-
dite von 6,2 Prozent. Die Kursschwankungen waren dabei
wesentlich niedriger als bei einem reinen Aktienportfolio. In
diesem Jahr sank der Wert des Fonds bis Anfang August nur
leichtum 1,5 Prozent. Das sehr breit diversifizierte Weltport-
folio des Arero gibt es tibrigens zum Schndppchenpreis. Die
laufenden Kosten betragen nur 0,5 Prozent des Fondsvermo-
gens pro Jahr. Andere Mischfonds kosten dreimal so viel.

Volatilitat statt Anleihen

Fastalle Mischfonds investieren gleichzeitigin Aktien und An-
leihen, um so eine moglichst glatte Wertentwicklung hinzu-
bekommen. Der Ende 2020 von der Miinchner Fondsboutique
Assenagon aufgelegte Assenagon Balanced EquiVol geht ei-
nen anderen Weg. Er arbeitet statt mit Anleihen mit einer Vo-
latilitdtsstrategie, die von den Schwankungen am Aktien-
markt profitiert. Volatilitdit am Aktienmarkt lasst sich mit
Optionen und anderen Instrumenten handeln. Rund die Half-
te des Fondsportfolios belegt die Volatilitatsstrategie, die an-
dere Hilfte stellen knapp 600 internationale Aktien. >
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