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- Die Bezeichnung Absolute Return entpuppt sich bei vielen Fonds
als bloRer Werbegag. Doch alternative Produkte laufen wie
am Schnirchen und liefern die versprochenen stetigen Ertrage

- Charts wie mit dem Lineal gezogen, kein Knick, der darauf hindeutet, dass an
den Finanzmirkten weltweit Krisenstimmung herrscht: Es gibt Fonds, die aktuell
vermutlich jeder Anleger gern im Depot hitte. Sie leisten das, was eine wachsende
Zahl von Absolute- und Total-Return-Fonds seit 2003 verspricht — aber meist nicht
gehalten hat. ,Kein Blumentopt fiir viele Absolute-Return-Fonds®, schirieb Natalia
Wolfstetter von der Rating-Agentur Morningstar bereits vor Jahresfrist. Heute sieht
es nicht Desser aus. Nichts war es mit stetigen Ertrigen in jeder Borsenphase.

Zwei mit riesigem Aufwand und Ex-FuBballprofi Giinter Netzer beworbene Fonds
von Allianz Global Investors sind angesichts krasser Zietverfehlung schon wieder

Thorsten Pérschmann
von 1 Sigma freut sich
auf echte Absolute-
Return-Fonds im Publi-
kumsfonids-Mantel

vom Markt verschwunden. Der Allianz-Dit Absolute Re-
turn Allocation und dessen Plus-Variante, in der Spitze
gemeinsam fast 2 Milliarden Furop schwer, wurden im
Oktober 2007 geschlossen. Und dem Schwesterfonds
Allianz-Dit Buro Bond Total Return droht nach einem
Minus von 0,8 Prozent 2006 und einem von (.7 Pro-
zent fiir 2007 das dritte negative Jahr in Folge,

Noch hirter als die Netzer-Nieten erwischte es jiingst
den Pioneer Total Return, der bei seinér Auflage als Ac-
tivest Total Return schnell zum Publikumsliebling
avancierte. Manager Gerd Rendenbach, immerhin mit
zwei Goldmedaillen von Dachfondsmanager Eckard
Sauren ausgezeichnet, verlor bis Mitte Aprif 4,8 Prozent
—und das, obwohl er fast ausschliefilich an den Ren-
tenmirkten investiert. ,, e Absolute-Return-ldee ver-
mag keine Wunder zu bewirken und ist auch nicht so

marktunabhingig, wie oft kolportiert
wird”, kommentiert Wolfstetter die auch
bet ancleren Fonds fast durchgingig ent-
tiuschenden Frgebnisse.

Weder beim aktuellen Hirtetest, noch in
anderen Marktphasen enttiuscht haben
dagegen Absolute-Return-Fonds, die oh-
ne offensives Marketing auskommen.
Denn die Absolute-Return-Strategie ist
chenso wenig neu wie unumsetzbar.

Ein Sicherheitskragen fiirs Portfolio
Absolut beeindruckend wird sie in den
Klassikern Thema Fund, Primeo Select
und Herald USA umgesetzt. Allen drei
Fondls liegt die gleiche Strategie zugrun-
de: die spgenannte Split-Strike-Conver-
sion. Bei der simpler auch Collar Stra-
tegy (Collar: englisch Kragen) genannten
Strategie wird einem Aktienportfolio ge-
wissermafien ein Kragen aus Optionen
umgelegt, der Ausbriiche nach unten,
aber auch nach oben verhindert. Index-
Verkaufsoptionen sergen dafiir, dass Ver-
tuste am Markt allenfalls minimal auf die
Fonds durchschlagen; der Verkauf vorn
Index-Kaufoptionen dafiir, dass hohe Ge-
winne nur bis zu einer Grenze auf dem
eigenen Konto landen.

Fiir die héchst erfolgreiche Umsetzung
der Collar Strategy in einer Vielzahl von
Fonds weltweit, unter anderem dem Fair-
feld Sentry und dem Kingate Global, ist
immer der gleiche Mann verantwortlich:
Bernard Madoff von der New Yorker Bro-
ker- und Beratungsgesellschaft gleichen
Namens.

Madoff hat die Kragen-Strategie bereits
mit dem Ur-Fonds Fairfield Sentry per-
fektioniert: Der 1990 aufgelegte Fondslag
in 17 Jahren auf Monatssicht nur 14-mal
im Minus. Zwei Monate spiter waren die
Verluste — niemals mehr als 0,64 Prozent
- stets wieder wettgemacht. Basis fitr die
Fonds sind der amerikanische Aktienin-
dex S&P 100, der die Entwicklung der 100
groRren Aktien des &P 500 abbildet, und
entsprechende Optionen.

,Die einfache Optionsstrategie war dabei
stets nur fiir einen Teil der Gewinne ver-
antwortlich”, erklidrt Thorsten Porsch-
mann von der auf alternative lnvest-
ments spezialisierten Beratungsfirma 1
Sigma. ,Die Gesamtertrige resultieren
aus cinem hochkomplexen System.” Di-
videnden aus dem Aktienkorh, Geld-
marktertrige und die Wahrungssichie-
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Kopie eines Klassikers und andere Beschiitzer

Der neu aufgelegte Herald-Publikumsfonds verfoigt exakt die gleiche Strategie wie
die alten Klassiker (grofier Chart). Auch mit einigen anderen Fonds kannen Anleger
ihr Depot mitteliristig vor groferen Verlusten an den Aktienmirkten schiitzen.

Performance in Prozent

fondsname WKN 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Nomura S&P Dwermhd Trend Indicator AOL GG? 14,4 14, 5 -
varengold CTA Hedge 532138 95 12, 2 -
.Europe Return Fund "AOD 8Y8 .-O,.S -1 1 . 177
Lupus Alpha Structure Invest 632905 54 38 192
Herald Lux US Absolute Return AONFHW - - -

Quele: Bloomberg Stand: 16. April 2008 Sortierkriterium: Ein-Jahres-Performance

© rung fitr Euro-Anleger haben in unter-

schiedlichen Jaliren unterschiedlich viel
beigesteuert.

Anleger, die auf Madoffs Konnen setzen
wollen, haben neuerdings eine attraktive
Maglichkeit, sich das Absolute-Return-
Proclukt ins Portfolio zu holen. Waren die

- Fonds bislang ausschliellich als

Private  Placement und nach
komplizierten  Zeichnungsfor-
malititen zu haben, gibt es den
Herald von der Wiener Bank Medici nun
als Publikumsfonds. Die Zulassung zum
dffentlichen Vertrieb in Deutschland

© steht bevor - jedoch miissen Anleger wei-

Queile: Bloomberg

Cupile: Bloomberg

ter mindestens 50.000 LEuro mitbringen.
Wer die 50.000 Euro nicht aufbringen
kann oder dem Madoff-Kragen trotz sei-
ner Erfolgsgeschichte nicht vertraut,
kann auch auf Fonds setzen, die die Split-
Strike-Conversion in Europa umsetzen

oder Trendfolgemodelle nutzen (siehe
Tabelle und Charts}. So verfolgt etwa der
Lupus Alpha Structure Invest die Siche-
rungsstrategie mit Options-Kragen, Wil-
hetm Schifer setzt mit dem Lurope Re-
turn Fonds der Salzburg-Miinchen KAG
auf eine dhnliche Strategie.

Absolute-Return-Strategien, die

den Namen verdienen

Wer sein Portfolio dauerhaft vor Verlus-
ten schiitzen médchte, wird indes in den
kommenden Monaten noch einige wei-
tere Gelegenheiten haben: Pérschmann
erwartet, dass noch eine ganze Reihe von
Absolute-Return-Strategien, die den Na-
men verdienen und die bislang nur in
hedge-fonds-artiger Form zu haben sind,
einen Publikumsfonds-Mantel bekom-
men. : Christopher Nachtweh
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Absolut iiberzeugend: Die Absolute-Return-Fonds Herald
USA, Primeo Select und Therna Fund (hier die bereits linger
existierenden US-Dollar-Tranchen) liefern vallkommen
unabhdngig vom Auf und Ab an den Mirkten kon-
stante Ertrdge. Neuerdings gibt es die Strate-
gie, die allen Fonds zugrunde liegt, auch
im Publikumsfonds Herald Lux US
Absolute Return (WKN: AON
FHW)
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