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rank Dornseifer wahlte jiingst
drastische Worte. Anleger miiss-
ten ihre Strategien ,massiv
tiberdenken®, erkliarte der Ge-
schéftsfiihrer des Bundesverbands Al-
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niedrig verzinste Anleihen halten.

Er glaubt, dass sie damit langfristig zu
wenig verdienen, um die Inflationsrate
auszugleichen, und rit zu alternativen
Anlagen, die sich unabhéngig von klas-
sischen Aktien- und Anleihestrategien
bewegen. Ganz uneigenniitzig ist Dorn-
seifer nicht. Aber seine Analyse stimmt.
Jedoch diirften nur wenige institutionel-
le Anleger seinem Rat folgen. Regulato-
rische und steuerliche Hindernisse ste-
hen ihnen im Weg.

Privatanleger haben es da leichter.
Fiir sie konnen alternative Investments
jetztin der Tat eine sinnvolle Ergdnzung
zu Aktien und Anleihen sein. Vor allem
eine Fondsgruppe hat sichin der Vergan-
genheit als Stabilisator bewihrt: Mana-
ged-Futures-Fonds. Darunter versteht
man Strategien, die weltweit in diverse
Terminkontrakte (Futures) investieren.
Solche Kontrakte gibt es fiir Aktien- und
Anleihe-Indizes sowie fiir Rohstoffe und
Wiahrungen. Auf die Weise konnen die
Manager dieser Fonds sowohl von stei-
genden als auch von fallenden Preisen
profitieren — und so regelmafig Gewin-
ne erwirtschaften.

Managed-Futures-Fonds arbeiten oft
mit computergestiitzten Handelssyste-
men, die automatisch auf Kurstrends
aufspringen. ,,Ob die Mérkte demnéchst

74 €URO 07]13

A11A10MA

A11A10MA

|
I;t;




1010110501010
+o o+
ol T 31 T 4l 4
11U 10
limf(ID+h) f(ID)—Lhzo
h—0 h
1, 010
Benl— i — 22" + 3z
o {1 AR AR R
P 1A140404 0404

1CJC.
= == =

exp(x

L-.-|H

IE IS I-‘l
_1+I+2’ g—l—E

Alternative Investments [Bérse & Investments]|

steigen oder fallen, diskutieren wir nur
in Ausnahmefillen®, sagt Caspar von Zit-
t zewitz, Chef der Wiesbadener Trendcon-
[; cept, die den Trendconcept Multi Asset
t Allocation Fonds anbietet. Bei diesem
entscheidet allein der Computer, was

wann gekauft und verkauft wird. Zitze-
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witz. ,,Wir sind ein prognosefreier Trend-
folger. Unsere einzige Prognose ist, dass
alles einem Trend folgt.”

Fortschreitende Evolution. Sein Com-

puterprogramm analysiert kontinuier-

lich 25 Markte fiir Aktien, Anleihen, Roh-

stoffe und Wihrungen. Ahnlich arbeitet
der Man AHL Trend, der jedoch rund
300 Mirkte beobachtet. Die AHL-Strate-
gie fuf’t auf einem Handelssystem, das
die Physiker Michael Adam, David Har-
ding und Martin Lueck bereits im Jahr
1987 entwickelt haben. Die Initialen ih-
rer Nachnamen ergeben AHL.

Mit einem Vermogen von mehr als
zwolf Milliarden Euro ist die AHL-Stra-
tegie inzwischen eines der grofiten
Managed-Futures-Modelle der Welt. AHL
gehort heute zur Man Group aus London,
die auf alternative Anlagen spezialisiert
ist. Um ihre Strategien weiter zu verfei-
nern, finanziert Man seit dem Jahr 2007
sogar einen eigenen Lehrstuhl an der
britischen Elite-Universitit Oxford, das
Oxford-Man Institute of Quantitative Fi-
nance (OMI). Dort untersuchen Wissen-
schaftler, wie Anleger mit alternativen
Anlagen und computergesteuerten Stra-
tegien ihre Rendite steigern konnen.
»Wir tauschen uns regelméiflig auf unge-
zwungene Art mit den Profis der Man
Group aus. Nach einiger Zeit entstehen
aus dieser Zusammenarbeit Forschungs-
projekte, aber auch Handelsstrategien®,
berichtet Thaleia Zariphopoulou, Profes-
sorin fiir Quantitative Finance am OMI.

Auch Sushil Wadhwani startete seine
Karriere als Forscher in der jungen Dis-
ziplin Quantitative Finance. Heute folgt
sein Fonds GAM Star Keynes Quant Stra-
tegies ebenfalls Borsentrends. Wadhwa-
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ni setzt aber nicht ausschliefilich auf die
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Weisheit der Mairkte. Zusdtzlich sam-
meln seine Computer konjunkturelle
Friihindikatoren, um Trendbriiche an
den Borsen moglichst friih zu erkennen.
,Damit erweitern wir die typische Mo-
mentum-Strategie der meisten Trendfol-
ger*, erklirt Wadhwani. So will er Markt-
bewegungen nicht nur hinterherlaufen,
sondern im Idealfall sogar vorhersagen.

Auch Hans-Olov Bornemann, der den
SEB Asset Selection managt, beachtet
mehr als die tiblichen Trends. Er schaut
auflerdem aufdas Verhalten der Anleger.
Behavioral Finance heif3t diese akademi-
sche Disziplin. Steigt etwa der japanische
Nikkei-Index stark an, bleibt das Gros der
Trendfolger investiert und setzt auf wei-
tere Kursgewinne. Werden Anleger zu
euphorisch, drohen aber Riickschlage.
Derartige Warnsignale hat Bornemann
beim SEB-Fonds daher im Blick.

Versicherung gegen Borsenkrisen.
Unabhingig von diesen Feinheiten sind
Managed-Futures-Fonds jedoch attrak-
tiv, weil sie jederzeit Geld verdienen kon-
nen. So hat sich die AHL-Strategie seit
Anfang 2000 mehr als verdoppelt. Der
MSCI-Index fiir globale Aktien notiert da-
gegen heute kaum hoher als vor 13 Jah-
ren (siehe Chart). Besonders bei den gro-
fen Borsenkrisen waren Managed-Fu-
tures-Strategien ein wertvolles Gegen-
gewicht zu Aktien und Firmenanleihen.

Das untermauerten sie wihrend der
jlingsten Finanzkrise. Von November
2007 bis Februar 2009 halbierte sich der
MSCI-Index fiir globale Aktien. Managed-
Futures-Strategien legten in dieser Zeit
dagegen um 17 Prozent zu. Auch in der
Baisse von April 2000 bis Mirz 2003
schrumpfte der Welt-Aktienindex auf die
Hilfte zusammen. Die AHL-Strategie

Stabile Renditen Seit dem Jahr 2000 war die Managed-Futures-Strategie des
Man-AHL-Fonds deutlich erfolgreicher als der globale Aktienindex MSCI World

Wertentwicklung in Punkten (indexiert am 1.1.2000 = 100)
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schoss in diesem langen Abwartstrend
indes um fast 50 Prozent nach oben.
Kurzum: Wenn Aktien dauerhaft abstiir-
zen, steigen die Kurse der Managed-Fu-
tures-Fonds meist. Anleger konnen sie
daher gut als eine Versicherung gegen
Borsenkrisen einsetzen.

Seit dem Ausbruch der Eurokrise
konnten der Man AHL Trend oder der
SEB Asset Selection ihr Leistungsniveau
allerdings nicht halten. Obwohl die Kur-
se an zahlreichen Mirkten kriftig zuleg-
ten, stagnierten die Kurse der Managed-
Futures-Fonds.

Die Erkldrung: Meist verpassen die
Fonds den Anfang eines Trends und ge-
ben am Ende — bei der Trendumkehr —
einen Teil des Gewinns wieder ab. Bei
langen und stabilen Trends ist dies kein
Problem. Schwierig wird es, wenn die
Nervositit an den Bérsen zum Dauerzu-
stand wird. ,,In den vergangenen Jahren
schien es oft so, als wiirde sich ein Trend
etablieren, ehe dieser wieder in die an-
dere Richtung umschlug“, berichtet

SEB-Fondsmanager Bornemann. Haufig
beeinflussten politische Entwicklungen
die Finanzméirkte. Was Merkel und Co
entschieden, war wichtiger als Gewinne,
Inflation und Zinsen.

Seit Herbst 2012 zeichne sich jedoch
eine ,,Normalisierung“ ab. ,,Die Kapital-
madrkte achten wieder mehr auf Konjunk-
tur- und Unternehmensdaten und weni-
ger auf politische Entscheidungen*, sagt
Marcus Russ, der beim ETF-Dachfonds
auf eine Trendfolgestrategie fiir Aktien-
und Anleihe-ETFs setzt.

Trendconcept-Chef von Zitzewitz
gehtnoch mehrins Obligo: ,,Jetzt bekom-
men wir an den Aktienmérkten einen
ganz starken Trend — und der hat gera-
de erst begonnen.“ Vorsichtige Naturen
kalkulieren jedoch ein, dass bestehende
Trends drehen konnen. Insofern diirfte
jetztalso auch fiir Privatanleger die rich-
tige Zeit sein, die Anlagestrategie ,,mas-
siv“ zu iiberdenken. Als Depotbeimi-
schung sind zehn bis 20 Prozent Mana-
ged-Futures-Fonds allemal sinnvoll. @

Die wichtigsten Managed-Futures-Fonds Nicht alle Produkte sind preiswert. Die niedrigsten Geblhren zahlen Anleger
beim SEB Asset Selection, der zudem ohne Erfolgsgebihr auskommt. Der Man AHL langt vergleichsweise kraftig zu

Fonds ISIN

Man AHL Trend EUR D LU0424370004
E&PFreedomUIA € DEO00A1CSUT2
SEB Asset Selection C € LU0256624742
GAM Star Keynes Quant Strategies IE00B62XJ670
Trendconcept Multi Asset Allocator LU0227566055

Wertentwicklung in %
seit1.1.13 seit1.1.12 3 Jahre 5Jahre
-0,4 -4,1 -3,6 =
4,8 -1,5 - -
3,6 -1,8 2,7 21,0
2,8 31 33 -
0,5 a1 0,5 9,4

Laufende Kosten Erfolgsgebiihr
in% in% in Mio. €
3,40 20 2239
2,78 20 42,3
1,15 = 806,4
1,96 - 355,5
1,65 15 23,6

Stichtag: 1.6.2013; Quelle: €uro best-buy, Anbieter
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