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Während sich mancher Urlauber in den Sommerferien erholen
konnte, war von Erholung an den Aktienmärkten nur vereinzelt die
Rede! Zwar quittierten die Aktienmärkte in den letzten Tagen die teil-
weise besser als erwartet ausgefallenen Konjunkturdaten mit steigen-
den Kursen, mehr als eine Erholung als Reaktion auf die zuvor panik-
artigen Verkäufe kann man darin allerdings bislang nicht sehen. War die
Panik bereits Ende Juni auf das Niveau gestiegen, das wir während der
Finanzkrise Teil 1 vor rund drei Jahren gesehen hatten (vgl. Chart), ist
diese im August noch weiter angestiegen. Deutlich erkennbar war die 
Hysterie auch am Angstmesser VDAX, der Mitte August zeitweise auf Werte von über 50 schoss, ein Niveau, das
erfahrungsgemäß immer mehr Antizykliker auf den Plan ruft, die das ausgebombte Kursniveau gerne zu günsti-
gen Käufen nutzen. So auch dieses Mal, denn Kurse beim Dow Jones unterhalb der 11.000 Punkte-Marke und
beim DAX unterhalb der 5.500 Punkte-Marke waren für einige Anleger lukrativ genug, dass sie beherzt zugrif-
fen. Per Monatsultimo August konnte sich der Dow Jones-Index immerhin um 900 Punkte vom Tief erholen 
und beendete den Monat bei 11.613 Punkten. Auch der DAX konnte zuletzt eine ordentliche Rallye hinlegen 
und beendete den Monat bei 5.785. Soweit so gut, allerdings nur auf den ersten Blick, denn:

Bei genauer Betrachtung gibt es einige Hinweise, dass diese Er-
holung wohl noch nicht der Beginn einer neuen Aufwärtsbewe-
gung war! Zunächst fällt auf, dass sich die US-Indizes wesentlich
besser halten konnten als die europäischen. Konkret: Während der DJ
Euro Stoxx 50 seit Jahresanfang rund 18 % verlor, liegt der Dow
Jones-Index auf Dollarbasis genau auf der Null-Linie. Ob dies funda-
mental begründet ist, muss man allerdings stark bezweifeln, vielmehr
dürfte diese Outperformance vor allem den massiven Geldspritzen
der amerikanischen Politik und der US-Notenbank geschuldet sein.

Auch wenn Ende August verbesserte Sentimentindikatoren eine Besserung der US-Konjunktur andeuteten,
scheint das Vertrauen der Anleger trotz der erfolgten Erholung noch nicht wieder zurückgekehrt zu sein. Dazu ist
auch charttechnisch einfach zuviel Porzellan zerschlagen worden. Auf Basis der Monatsschlusskurse August sind
viele Börsen unter ihre 20-Monatslinien gerutscht. Dies gilt für alle Eurolandbörsen und damit leider auch für
den deutschen Aktienmarkt. Lag der DAX-Index Ende Juli noch im Jahresplus und damit deutlich über der stra-
tegisch wichtigen gleitenden 20-Monatslinie, hat das deutsche Aktienbarometer per Ende August deutlich unter-
halb dieser Linie geschlossen. Übrigens haben die US-Indizes genauso wie einige Emerging Markets (z.B. Russ-
land, Philippinen, Thailand, Indonesien, Südafrika) über der 20-Monatslinie geschlossen. Daher:

Mehr als eine Fortsetzung der angelaufenen Erholung scheint an
den Aktienmärkten derzeit nicht drin zu sein! Dabei können
weitere Börsenunfälle, die zu nochmaligen Tiefs führen könnten,
derzeit nicht ausgeschlossen werden. Vor allem der deutsche Aktien-
markt macht technisch einen angeschlagenen Eindruck. Mit einem
August-Ergebnis von – 19,2 % liegt der DAX im Vergleich zu ande-
ren Börsen weit hinten. Hier kommt zum Ausdruck, dass Deutsch-
land zur Rettung angeschlagener Euroländer immer mehr in An-
spruch genommen wird. Ende offen. Kommen wir nun zu Fonds, die

sich vor allem in schwierigen Marktphasen bewähren sollten. Ob das auch dieses Mal gelang, lesen Sie auf den
folgenden Seiten. Wir beginnen mit dem Segment der Managed Futures:

Liebe Leserin
Lieber Leser
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Managed Futures Fonds sind eine der erfolgreichsten
alternativen Anlageklassen der letzten Jahre! Durch die
Deregulierung der Fondsmärkte drängen immer mehr Anbieter
von Managed Futures Fonds, die bisher meist nur im Privat
Placement kaufbar waren, in Publikumsfonds, die öffentlich
zum Vertrieb zugelassen sind. Doch zuerst einmal zur Defini-
tion. Was ist ein Managed Futures Fonds? Managed Futures
sind eine spezialisierte Hedgefonds-Anlageklasse, die sich
durch systematisch quantitative Handelsansätze mit fast aus-
schließlich börsengehandelten Derivaten wie Futures (Termin-
kontrakten) auszeichnet. Diese werden von sogenannten Ma-
naged Futures-Managern, traditionell unter der amerikani-

schen Berufsbezeichnung Commodity Trading Advisors (CTA) bekannt, verwaltet. Da Futures sowohl ge- als
auch verkauft werden können, können Managed Futures-Strategien sowohl von steigenden als auch von fallen-
den Kursen profitieren. Der erste Managed Futures-Fonds wurde 1949 von dem amerikanischen Rohstoff-Futu-
res-Händler Richard Davoud Donchian aufgelegt. Ursprünglich erwarb er seine Kenntnisse im Wertpapierge-
schäft, aber angeregt durch den Börsencrash 1929 spezialisierte er sich auf die technische Analyse, also das
Erkennen von Trends in den Märkten. Sein regelbasierter Handelsansatz ermöglichte erstmals die systematische
Investition in Rohstoffe über Terminkontrakte wie Futures und Optionen.

Managed Futures können grundsätzlich in alle Anlageklassen
investieren! Egal ob Aktien- oder Rentenmärkte, ebenso Agrarroh-
stoffe wie Metalle, aber auch Zins- und Währungsstrategien werden
umgesetzt. Damit stehen mehr als 300 Märkte zur Verfügung, die
jeden Managed Futures Fonds zu einem Unikat machen. Gemein-
sam ist allen, dass sie mit Terminkontrakten arbeiten, gemeinsam
ist den meisten auch, dass sie oft computergestützt und sehr regel-
basiert arbeiten. Als Vergleichsmaßstab dient für die meisten der
Barclays CTA Index. Im Wesentlichen lassen sich fünf verschiede-
ne Teilstrategien unterscheiden: Short Term Trading bezeichnet
die kurzfristige Investition in Trendfolgemodelle! Hier wird meist

intraday agiert, aber auf keinen Fall länger als 14 Tage. Trend Following ist die Ausrichtung an mittelfristig
stabilen Trends in fallenden wie steigenden Märkten. In der Regel mit einer Dauer von 3 bis 18 Monaten. Als
Global Macro bezeichnet man die Ausrichtung an fundamentalen Daten, die mittelfristig die Trendrichtung
bestimmen können. Mit der wohlklingenden Bezeichnung Discretionary Trading beschreibt man die Ausrich-
tung eines Fonds anhand der Entscheidungen seines Fondsmanagers, die häufig nicht mit klaren Regeln unterlegt
sind, sondern auf der Erfahrung oder den besonderen Kenntnissen des Managers beruhen. Die letzte Teilstrategie
ist das FX Trading die ausschließliche Ausrichtung auf Devisenmärkte, also der richtigen Einschätzung der
Währungsmärkte. Was ist der große Mehrwert von Managed Futures und wo liegen die Risiken?

Ihre Stärke haben die Managed Futures vor allem in schwierigen
Börsenphasen! In nahezu allen Börsenkrisen der letzten 30 Jahre
konnten Managed Futures positive Ergebnisse erzielen. Dies macht sie
zu einem idealen Vehikel für Absicherungen oder zu einem fantasti-
schen Depotbestandteil, um das Rendite-Risiko-Profil des Gesamtport-
folios zu optimieren. Darüber hinaus ist ihr Wertschwankungsprofil
deutlich geringer als ein reines Aktienfondsportfolio. So lag der maxi-
male Rückgang zwischen 1995 und 2010 gerade einmal bei 7,73%,
gemessen am Barclays CTA Index. Die weltweiten Börsen dagegen,
gemessen am MSCI World Index, hatten im gleichen Zeitraum einen
maximalen Rücksetzer von 53,64%! Die größten Schwierigkeiten
haben Managed Futures Konzepte in unklaren, trendlosen oder stark

wechselhaften Börsenphasen. Auch ist regelmäßig zu erkennen, dass die Fonds nach Börsenkrisen, ob ihrer
guten Ergebnisse, viel Aufmerksamkeit und Anlagegelder bekommen und danach nur noch mäßig performen.
Mit anderen Worten, der Schweinezyklus immer dann zu investieren, wenn die Ergebnisse schon top sind und
dann wieder zu deinvestieren, wenn es nicht läuft ist auch in dieser Anlageklasse sehr ausgeprägt. Eine strategi-
sche Entscheidung für einen fest definierten Prozentsatz an Managed Futures Fonds im Portfolio ist daher sinn-
voll. Aber welche Fonds gibt es und welche sind interessant?
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Eine Übersicht der Manged Futures Fondskon-
zepte offenbart eine sehr heterogene Ergebnis-
welt! Die besten Manager konnten im laufenden
Jahr über 7% zulegen, während der Schlechteste
über 15% verlor! Die Zahlen sind bis zum 30.08.
sehr aktuell, um den aktuellen Crash auch in den
Ergebnissen der Futures Funds abzubilden! Bereits
in der Mai Ausgabe Nr. 9 des Fonds Analysten
haben wir Sie darauf hingewiesen, dass die Durst-
strecke der Managed Futures beendet sein könnte
und Ihnen unsere Dauerempfehlung AMANDEA
MK – HYBRID (WKN A0X9S3) noch einmal
empfohlen. Seither hat der Fonds über 5% zugelegt,

steht mit einem Ergebnis von 3,77% im laufenden Jahr positiv da und notiert Ende August am Jahreshoch. Von
Korrektur im August also keine Spur, im Gegenteil die Managed Futures Strategie hat zum wiederholten Male
gezeigt, dass sie insbesondere in Krisenphasen stabil ist. Wir halten den Fonds, den wir seit seiner Auflage in
2009 begleiten, nach wie vor für einen der besten, um Ihr Portfolio mit Managed Futures zu bereichern. Kom-
men wir zu einem sehr interessanten Newcomer, den wir Ihnen ebenfalls vom Start weg empfehlen wollen:

Die Rede ist vom VARENGOLD ALTERNATIVE AL-
PHA (WKN A1C5D5)! Seit 1995 fokussiert sich die Invest-
mentbank Varengold ausschließlich auf Managed Futures
und hat damit eine sehr lange Expertise aufgebaut. Als
 Managed Futures Boutique selektieren, analysieren und
überwachen die Varengold Experten die Manager von Future
Fonds und wählen die besten für ihre Produkte aus. Zu
Recht kann sich Varengold als der führende unabhängige
Managed Futures Advisor im europäischen Raum bezeich-
nen. Über 1000 Manager werden überwacht und damit der
Großteil der Managed Futures Industrie. Circa 400 Manager

kommen nach einem ersten Raster in die nähere Betrachtung. Davon werden ca. 125 durch eine ausführliche Due
Dilligence gescreent, an dessen Ende 65 Manager in die engere Auswahl kommen. Letztlich bleiben ca. 30 übrig,
die in den eigenen Produkten als Manager eingesetzt werden. Mit dem neuen VARENGOLD ALTERNATIVE
ALPHA Fonds hat man einen täglich liquidierbaren UCIT III Publikumsfonds aufgelegt, der als Multi-Manager-
Produkt in über 200 Märkte diversifiziert, um damit bei einer Null-Korrelation zu Aktien und Renten eine
jährliche Rendite von 12% zu erzielen. Dies bei einer angestrebten Volatilität von 12%. Alle Manager arbeiten 
in transparenten und sicheren Accounts und werden nicht mittels Swap Konstruktionen angesteuert. Zugleich
besteht kein Zugriff der Manager auf die Gelder. Das Portfolio besteht in der Regel aus 5-10 Managern, die 
regelbasierte Investmentprozesse verfolgen. Die Überwachung und Gewichtung übernehmen die Spezialisten
von Varengold. Dabei wird in nahezu alle Sub-Strategien der Managed Futures diversifiziert.

Varengold ist in dieser Hinsicht sehr transparent und
liefert detaillierte Aufstellungen der Sub-Strategien und
Sub-Fonds! Mit einer Kostenbelastung von 1,34% Verwal-
tungs-und Managervergütung ist der Fonds fair gepreist. Das
Gesamtpaket stimmt und mit Varengold ist ein Spezialist am
Werk. Der Fonds kann als Beimischung die Rendite –Risiko-
Struktur des Gesamtportfolios verbessern und hilft insbeson-
dere bei schwierigen Börsenphasen. Die erwähnten Risiken
von Managed Futures gelten natürlich auch für das Varengold
Produkt, allerdings kann das aktive Management und die

breite Streuung auf viele Märkte helfen auch in trendlosen Phasen positiv zu performen. Dennoch muss man für
diesen Fonds Volatilitäten einkalkulieren die zwischen 10-20 liegen können. Wenn diese auch nicht korreliert
sind mit den Aktien- oder Rentenmärkten, so können sie schnell den Blick aufs Gesamtportfolio verstellen, wenn
die etablierten Märkte laufen. Die Gewichtung des Fonds sollte daher nach strategischen Maßstäben getroffen
werden und einen Zyklus von mindestens 3 bis 5 Jahren umfassen. Für kurzfristige Spekulationen halten wir
diesen Fonds nicht geeignet. Unsere Empfehlung ist daher klar: Kaufen und liegen lassen! Wechseln wir die
alternative Anlageklasse und kommen von den Managed Futures zu den Long-Short-Strategien:
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Der August 2011 ist nach der Fukushima Krise
die zweite große Bewährungsprobe für alle Ab-
solute Return Produkte in diesem Jahr! Da
zahlreiche Fonds unter dem Etikett marktneutral
laufen oder Renditen unabhängig von den Marktbe-
wegungen versprechen, bot 2011 ausreichend Gele-
genheit dies auch in der realen Welt zu beweisen.
Schaut man sich die Peergroup an, erkennt der
kundige Investor relativ schnell, welche Konzepte
in letzter Zeit der Theorie auch Taten folgen lassen
konnten. Beginnen wir mit dem MAINFIRST
EQUITY MARKET NEUTRAL FUND (WKN

A1J ATW). MainFirst war im Frühjahr mit dem Produkt an den Markt gegangen, die zugrunde liegende Strate-
gie läuft jedoch schon seit 2010. Die Fondsmanager Oliver Haseley und Thomas Merx hätten sich in punkto
 Bewährungsproben wohl kaum ein anspruchsvolleres Jahr aussuchen können. Nach dem der externe Schock
durch Fukushima im Frühjahr solide gemeistert wurde, nutzen wir die Gunst der Stunde und prüfen wie sich das
marktneutrale Portfolio am aktuellen Rande schlägt. Zuvor aber noch ein paar Details zur Strategie direkt aus den
Händen des Managements: Haseley und Merx möchten das Marktrisiko und das Sektorrisiko eliminieren, aus
diesem Grund gibt es keine sektorübergreifende long/short Positionen. Dazu ein Beispiel aus dem Tagesgeschäft:
VOLKSWAGEN LONG: Marke und Größe sind in der Automobilbranche die notwendigen Kriterien, um erfolg-
reich zu sein, es gibt weltweit nur 2 Firmen die beide Kriterien erfüllen, VW/Audi und Toyota/Lexus. Der Markt-
führer in Brasilien und China, VW/Audi, baut auch in Russland und Indien seine Fertigungsstätten weiter aus und
ist somit ideal aufgestellt um am Wachstum in den BRIC Ländern zu partizipieren. Darüber hinaus wird die Ein-
führung der MQB Plattform 2012 die Kosten weiter senken, ein Quantensprung für VW/Audi. Dagegen DAIM-
LER SHORT: Die LKW Einheit von Daimler profitiert derzeit von einem sich erholenden LKW Markt in Europa
und Nordamerika. Aber aufgrund einer Delle im Produktzyklus werden mittelfristig nur stabile Margen bei Mer-
cedes Car Group erwartet, bis die neuen Generationen der A/B-Klasse im vollen Umfang erhältlich sein werden.

Deshalb sieht das Fondsmanagement in der Aktie
nur bedingt Potenzial! Während in den ersten 6 Mona-
ten des Jahres die Prozesse bei solchen pair trades sehr
gut funktioniert haben, waren Juni und Juli weniger
erfolgreich und kosteten den Fonds etwas Performance.
Eine wichtige Komponente der Strategie, der Kapitaler-
halt, wurde dagegen in der gesamten Zeitspanne erfolg-
reich umgesetzt. In Zahlen drückt sich das folgenderma-
ßen aus: Mit einem Plus von 2,5% steht der Fonds in
2011 richtig gut da! Selbst im August konnte das Ma-
nagement den Fonds über der 0-Linie halten. Auch die
Volatilität, welche annualisiert bei 4,2% liegt, ist unter

dem Maximalwert von 5% geblieben. Auch die Korrelation zum STOXX Europe 600 TR ist weiterhin negativ.
Man kann somit eindeutig festhalten, dass die anvisierten Ziele des Managements auch in Stressphasen erreicht
werden können. Lediglich die Zielrendite ist etwas außer Sichtweite, aber das ist aus unserer Sicht in solchen
Marktphasen nicht das vordringlichste Ziel. Das Produkt funktioniert, Marktneutralität ist vorhanden, die Ergeb-
nisse passen und das Management zeigt sich bezüglich seiner Arbeit sehr transparent. Das gefällt uns, Sie kön-
nen hier gerne zugreifen!

Die für das Sondervermögen LOYS
Global MH (WKN A0H 08U) verfolgte
Anlagestrategie kann im weitesten Sinne
der Kategorie Long/Short Equity zuge-
ordnet werden, doch hat sie aufgrund
seines long bias dagegen eine deutlich
wildere Zeit hinter sich! Mit einem Rück-
schlag von 8% seit dem 26. Juli nahm der
Fonds dennoch gedämpft an den Kursver-
werfungen teil. Grund dafür waren die
Beiträge der Short-Geschäfte. 
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Der Fonds Analyst – Musterdepot „Chance“ – 

Der Fonds Analyst – Musterdepot „Wachstum“ – 
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MUSTERDEPOT-STRATEGIE:
Um Ihnen konkrete Handlungsvorschläge für ein Fondsinvestment an die Hand zu geben und unsere Fondspicking-
Strategie im Markterfolg messbar und transparent zu machen, haben wir zwei Musterportfolios  eingerichtet, die am 
8. Mai 2001 jeweils mit einem Kapital von EUR 200’000 gestartet sind.  Die beiden vorgestellten Depots berück -
sichtigen in  ihrer  Ausrichtung unterschiedliche Risikoklassen:

Wer gezielt Chancen sucht und auch bereit ist, vorübergehend höhere Risiken einzugehen, wird mit unserem FONDS -
DEPOT „CHANCE“ seine Freude haben. Hier werden wir versuchen, überdurch schnitt liche Renditen zu erwirtschaften,
ohne dabei auf eine ausgewogene Struktur zu ver zichten. In der Regel werden wir ausschließlich in Aktienfonds investieren.
Und natürlich wollen wir uns mit dem Anlageerfolg unseres Fonds depots messen lassen, denn unser Ziel ist klar, mit 
einer  dynamisch ausgerichteten Investmentstrategie den  Aktienmarkt insgesamt zu schlagen. Als Vergleichs maßstab (Bench -
mark) zur Messung unseres Anlage erfolgs dient entsprechend der MSCI World- Aktienindex auf EURO-Basis.

Das FONDSDEPOT „WACHSTUM“ dient konservativen Anlegern als Orientierung, die neben einer  hohen Rendite 
vor allem auf möglichst geringe Schwankungen Wert legen. Deshalb wird dieses Portfolio neben aussichtsreichen 
Aktienfonds auch einen Anteil an Rentenfonds aufweisen. Zu diesem Zweck werden wir auch  bezüglich des Fremd -
währungs anteils bewusst Zurückhaltung üben. Auch für dieses Depot setzen wir uns natürlich das Ziel, eine konkrete
Benchmark zu schlagen. Als Vergleichsmaßstab wählen wir eine Kombination aus dem MSCI World Aktienindex auf
EURO- Basis (70%) und Rex Performance-Index (30%).

MUSTERDEPOT „CHANCE“
Die Angst vor einem Rückfall in eine globale Rezession und die Schuldenkrisen in Europa und den Vereinig-
ten Staaten haben dazu geführt, dass der August für viele Handelsplätze rund um den Globus zu einem der
schlimmsten Börsenmonate seit Jahren wurde. So wird der MSCI World Index mit einem Minus von gut 8
Prozent wohl die höchsten monatlichen Verluste seit Mai vergangenen Jahres einfahren. Besonders groß war
der Vertrauensverlust wieder einmal bei den Finanzinstituten. Der Dax hat im August gut 20% an Börsenwert
verloren. In der Spitze war er bis auf 5345 Punkte gefallen. Im Laufe der vergangenen zwei Wochen hatten die
meisten Zielfonds des Musterdepots „Chance“ einen Teil der Zwischenverluste ausgleichen können. NESTOR
AUSTRALIEN und M&G GLOBAL BASICS hatten mit 8-9% Zuwachs am stärksten angezogen. Insgesamt
konnte das Musterdepot ein Plus von 2,61% erzielen, liegt aber in 2011 noch mit 11,65% im Minus. Mit Aus-
nahme des Edelmetall Sektors und „sicheren“ Anleihen sind kaum Trends zu erkennen und es herrscht weiter-
hin hohe Unsicherheit an den Kapitalmärkten. Sowohl ein weiterer Abverkauf als auch eine vehemente Rallye
scheinen gleichermaßen möglich. Bis sich der Markt für eine Richtung entscheidet, werden die Marktteil -
nehmer noch die eine oder andere turbulente Woche durchstehen müssen.

MUSTERDEPOT „WACHSTUM
Das Musterdepot „Wachstum“ konnte sich ansatzweise aus dem Tal der Tränen erheben und nach den teils
kräftigen Rückgängen der Vorwochen um 1,45% an Wert gewinnen. Zielfonds, die zuletzt für rote Vorzeichen
sorgten, waren in den vergangenen zwei Wochen mit Zuwächsen am Start. So konnten STARCAP PERGA-
MON, LOYS GLOBAL und WM AKTIEN GLOBAL UI mit 4-7% einen ermunternden Schritt nach vorne
machen. Unter den Mischfonds sind weiterhin der LAM ABSOLUTE RETURN UNIVERSAL und der
M&W PRIVAT das Nonplusultra. Bonds und Edelmetalle sorgten in diesen Fonds immer dann für Auftrieb,
wenn sich die Bedenken an den Aktienmärkten erhöhten. STARCAP WINBONDS, ETHNA GLOBAL
DYNAMISCH und 4Q-INCOME FONDS hatten dagegen weitere Rückgänge zu verzeichnen. Auch der
TIBERIUS ABSOLUTE RETURN COMMODITY OP gibt derzeit von Woche zu Woche nach. In diesem
krisendurchzogenen Jahr 2011 notiert das Musterdepot „Wachstum“ nun bei -5,55%. Im Vergleich dazu liegt
die Benchmark bei -7,53%. In den kommenden Wochen werden wieder einige Marktgerüchte zu hören und
demnach volatile Börsen an der Tagesordnung sein. 
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Bei diesen Aktien nutzte das Fondsmanagement die
Rückschläge, um bei hohen impliziten Volatilitäten
auf die Short Positionen Verkaufsoptionen zu schrei-
ben! Auf der Long-Seite wurden zugleich Positionsauf-
stockungen vorgenommen und Neuengangements einge-
gangen, sodass per saldo die Netto-Investistionsquote 
des LOYS Global MH deutlich angestiegen ist. Wechseln
wir zu einem der Gewinner des Crashmonats August:
Den NORDEA 1 – HERACLES LONGSHORT MI
FUND (WKN A0N DW9) haben wir Ihnen erstmals vor
genau 3 Jahren in einem ebenfalls sehr turbulenten
Börsenjahr 2008 vorgestellt! Nochmals zur Erinnerung:

Der Fonds nutzt Anlagechancen bei steigenden und fallenden Börsenkursen in bis zu 50 Märkten. Die Anlage-
entscheidungen im Heracles LongShort MI Fund werden durch ein automatisiertes, quantitatives System gene-
riert. Auf Basis mathematischer Formeln und fest definierter Regeln errechnet dieses börsentäglich, in welchem
Umfang in den jeweiligen Märkten investiert werden soll. Das System gibt auch exakt vor, ob und – wenn ja –
wie stark eine Long- oder Short-Position im jeweiligen Markt aufgebaut werden soll. Da man sich dieser Tage
ohnehin häufiger fragt was Prognosen und Marktmeinungen überhaupt noch wert sind, rücken systematische
Ansätze wie die eines Heracles Fonds wieder in den Fokus der Anleger, insbesondere dann, wenn damit Stabili-
tät im Portfolio erzielt werden kann. Die Signale des Heracles haben jedenfalls im August zum einen den Crash
vorerst verhindert und darüber hinaus sogar einen deutlichen Wertzuwachs erzielt. Einen Fondsmanager gibt es
auch, dieser heißt Iven Kurz, ist Mitglied des Alternativen Investments & Quantitativen Strategien Teams und
verantwortlicher Senior-Portfoliomanager für Absolute Return- und Wertsicherungskonzepte. Mit einem Fonds-
volumen von 267 Mio. EUR hat der Fonds eine stattliche Größe erreicht. Angesichts der Tatsache, dass wir in
Krisenphasen immer wieder auf den Heracles aufmerksam werden zeigt sich, dass das Produkt auch in Stress-
phasen funktioniert. Der NORDEA 1 – HERACLES LONGSHORT MI FUND bietet sich somit weiterhin 
als Investition an, um Renditepotenzial zu optimieren und marktneutrale Performancebeiträge zu generieren.
Machen wir nun einen kleinen Abstecher auf die Rentenseite:

Mit dem SCHRODER GAIA CQS CREDIT FUND
(WKN A1H 86S) hat Schroders zusammen mit CQS
einem von Europa’s renommiertesten Absolute-Return
Manager ein long/short Rentenfonds lanciert! Bei 
dem Fonds handelt es sich um eine UCITS III konforme
Long- / Short-Unternehmensanleihenstrategie, welche auf
absolute Renditen ausgerichtet ist. Folgende Rahmendaten
bringt das Konzept mit sich: Es gilt ein benchmarkunab-
hängiger Bottom-up Ansatz, zudem gibt es keine Verwen-
dung von Leverage, dafür aktives Durationsmanagement.
Das Portfolio besteht aus 30-50 Einzeltiteln und soll eine
Rendite von 4-8% über Libor erreichen. Durch die Mög-
lichkeit Short-Positionen einzugehen würde man laut den

Verantwortlichen besonders in volatilen Marktphasen attraktive Alpha-Quellen erschließen können. Dadurch hat
der Fonds im August bereits eine ausgezeichnete Performance erzielen können. Seit Auflage am 13. April 2011
bis 25. August 2011 beläuft sich die Rendite sogar auf + 6,90 %. Damit steht der Fonds, genauso wie die CQS
Offshore-Variante, an der Spitze der Vergleichsgruppe. 

Der SCHRODER GAIA CQS CRE-
DIT FUND hat bereits ein Fondsvo-
lumen von 62 Mio. EUR! Weitere
Zuflüsse dürften bei den Marktschwan-
kungen und der gleichzeitig guten
Performance des Fonds nicht lange auf
sich warten lassen müssen. Ein kleiner
Wermutstropfen: der Fonds hat ledig-
lich eine wöchentliche Handelbarkeit.

Der erste Eindruck ist definitiv sehr gut. Anleger, die nach alternativen Investitionsmöglichkeiten in turbulenten
Zeiten suchen, finden hier eine attraktive Lösung. Das gilt auch für den Fonds, den wir Ihnen nun vorstellen:
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Bereits mehrfach sind wir in den letzten Jahren durchaus kritisch auf das vielfältige
Angebot an Absolute Return-Fonds eingegangen! Immer wieder mussten Anleger
schlechte Erfahrungen mit diesen Produkten machen, weil sie ihre hochgesteckten Ziele
leider nur in den wenigsten Fällen erreichten. Speziell in unsicheren Zeiten, wie wir sie
seit dem Ausbruch der Finanzkrise erlebten, sollten Fonds, deren Manager unabhängig
vom allgemeinen Marktgeschehen absolut betrachtet positive Renditen erzielen wollen,
eigentlich eine gute Figur machen. Das machen jedoch nur die wenigsten, um es kurz und
knapp auf den Punkt zu bringen. Vor allem die in jüngster Vergangenheit vermehrt aufge-
legten Long-/Short-Strategien haben reihenweise versagt. Nur wenige Produkte konnten
das halten, was die Hochglanzprospekte dem Anleger suggerierten. Ein Haus, das mit

Absolute Return-Fonds bereits überzeugend gute Ergebnisse erzielen konnte, ist vor rund einem Jahr mit einem
solchen Long-/Short-Produkt auf den Markt gekommen, das bis dato als eines der wenigen Vehikel in diesem
Segment überzeugen konnte. Es handelt sich um den JULIUS BÄR ABSOLUTE RETURN EUROPE EQUI-
TY FUND, der Ende September sein einjähriges Dasein feiern wird. Anders als seine Wettbewerber, setzt das
Management des bei Swiss & Global Asset Management aufgelegten Produkts eine marktneutrale Strategie um,
was in der bislang elfmonatigen Wertentwicklung auch klar zum Ausdruck kommt. Hier die Details:

Während die meisten Konkurrenten zwar ebenfalls behaup-
ten, marktneutral zu agieren, entpuppen sich deren Strate-
gien in Wirklichkeit nicht selten als long-orientiert! Zwar
gelingt es dem einen oder anderen Manager besser abzuschnei-
den als die Aktienmärkte, dennoch hängt die Performance sehr
stark von der Marktrichtung ab, steigt diese, steigt der Fonds,
fällt diese, fällt auch der Fonds. Anders agiert dagegen Andreas

Kastner, Manager des JULIUS BÄR ABSOLUTE RETURN EUROPE EQUITY FUND. Um tatsächlich eine
marktunabhängige Performance erzielen zu können, geht er jeweils in einer Aktie long, während er zugleich
einen zweiten Wert shortet. Dabei achtet er stets darauf, dass beide Werte aus derselben Branche stammen. Er
sucht jeweils zwei Werte, bei denen er eine voneinander abweichende Entwicklung erwartet. So war er zuletzt
beispielsweise in einem Pairtrade aus dem Konsumbereich engagiert und zwar bei BMW long und zugleich bei
TUI short. Derzeit befinden sich auf diese Weise insgesamt 25 Paare im Fonds, d.h. die Aktien von 25 Werten
hat der Fondsmanager gekauft und weitere 25 Werte geshortet. Interessant dabei ist vor allem, dass es vollkom-
men egal ist, ob die Werte steigen oder fallen. Selbst wenn beide Aktien eines Paares fallen, kann der Fonds
profitieren, wenn nämlich die Long-Position weniger stark fällt, als die Short-Position. Dies ist mit ein Grund,
weshalb der Fonds in den letzten Wochen trotz stark fallender Aktienmärkte leicht zulegen konnte.

Insgesamt selektiert das Management aus rund 800 Einzelwerten in
Europa, wobei jeweils einer als attraktiv eingeschätzten Long-Positi-
on eine weniger attraktive Short-Postion entgegengehalten wird!
Neben fundamentalen Faktoren wie der Bewertung spielen auch quantita-
tive Faktoren wie beispielsweise das Momentum eine wesentliche Rolle.
Auch wenn die Historie noch kurz ist, überzeugen die Ergebnisse des
Fonds. Nicht nur die Performance von +10,1 % seit Auflegung überzeugt,
sondern auch die klar erkennbare Marktneutralität (Beta: -0,01). Damit
unterstreicht Fondsmanager Kastner, dass seine Stockpicking-Strategie

aufgeht und der JULIUS BÄR ABSOLUTE RETURN EUROPE EQUITY FUND zu den ganz wenigen,
wirklich überzeugenden Absolute Return-Fonds zählt. Für uns ein klarer Kauf (WKN A1C 6L4, EUR 110,01)!    
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