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Mischfonds profitieren von ihrer Flexibilita

Das Konzept feiert im Laufe der Finanzkrise eine Renaissance / Der Fondsbericht

hlr. FRANKFURT, 6.Mai. Mischfonds
kommen allmidhlich aus dem Nischenda-
sein, in dem sie Jahre lang verharrten, her-
aus. Lange Zeit wurde ihnen vorgewor-
fen, dass ihre Anlagestrategie nicht klar
definiert sei und dass die Anleger besser
selbst die Verteilung zwischen den Vermo-
gensklassen durch den Kauf reinrassiger
Rentenfonds und Aktienfonds mit klarer
Strategie vornehmen sollten.

Im Laufe der Finanzkrise jedoch feiern
Mischfonds eine Renaissance. Offenbar
ist es den besseren Fondsmanagern in die-
ser Anlageklasse gelungen, sich in einer
Geschwindigkeit auf die Krise einzustel-
len, wie es viele Anleger nicht geschafft
haben. So hélt sich der Carmignac Patri-
moine der franzosischen Fondsboutique
Carmignac Gestion besténdig an der Spit-
ze unter den Mischfonds, wahrend andere
Carmignac-Fonds auch durchwachsene
Ergebnisse aufweisen. Auf Sicht von drei
Jahren kommt der Fonds auf eine Rendite
von 17,6 Prozent, und selbst in den ver-
gangenen zwoOlf Monaten schaffte er ein
Plus von immerhin 9,3 Prozent. ,Fiir die-
ses Geschéft braucht man Kiihnheit und
Intelligenz“, sagte Edouard Carmignac
jungst in Frankfurt. Fondsmanager, die
nur kithn und nicht intelligent seien, sei-
en gefédhrlich, und diejenigen, die nur in-
telligent seien, agierten zu dngstlich.

Mischfonds mit stabilem Ertrag')

Nicht ganz so gut, doch auf Dreijahres-
sicht immer noch im Plus hélt sich der Pa-
riser Wettbewerber von der ebenfalls ban-
kenunabhingigen Fondsboutique Finan-
ciere de I’Echiquier. Bei ihrem Misch-
fonds Echiquier Patrimoine zeigte die
Wertentwicklung seit seiner Auflegung
im Jahr 1995 stetig nach oben, wenn auch
mit einer Delle im vergangenen Jahr. Da
ging der Anteilspreis von 764 Euro in der
Spitze Ende Oktober 2007 auf bis zu 707
Euro im Dezember 2008 zuriick. In der
Zwischenzeit hat sich der Preis auf rund
728 Euro erholt. Mit der Entwicklung des
Fonds ist sein Manager, Echiquier-Vor-
standsmitglied Marc Craquelin, jedoch
nicht zufrieden. ,,Obwohl sich der Fonds
in der Finanzkrise bisher gut geschlagen
hat, waren wir von der Wertentwicklung
im vergangenen Jahr enttiuscht®, sagt
Craquelin. ,Es war das erste Verlustjahr
in der Geschichte des Fonds.“

Den Echiquier Patrimoine definiert
Craquelin als defensiven Fonds, der gera-
de in schwachen Borsenphasen seine Stér-
ke ausspielen soll. Deshalb ist der Aktien-
anteil in der Regel auf 25 Prozent be-
grenzt. Anfang 2008 machten Aktien
rund 17 Prozent des Fondsvermogens
aus. Im Laufe des vergangenen Jahres
fihrte Echiquier ihn auf 11 Prozent zu-
riick. Allerdings will Craquelin nun stér-

ker auf Aktien setzen. Auch hier bevor-
zugt der Fondsmanager defensive Titel
mit einer hohen Dividendenrendite.

Ein weiterer Motor der Wertentwick-
lung sollen Unternehmensanleihen sein,
die zuletzt gut gelaufen sind. So ist der
Echiquier Patrimoine zu 45 Prozent in
kurzlaufende Unternehmensanleihen in-
vestiert. Echiquier bevorzugt Papiere mit
kurzer Restlaufzeit, um auch hier die Risi-
ken, die sich aus einer langen Kapitalbin-
dung ergeben, zu senken. Und auch hier
setzt die Fondsgesellschaft auf solide
Adressen wie zuletzt den franzosischen
Lebensmittelkonzern Danone, von dem
Echiquier jiingst eine Anleihe zeichnete.
LSWir mogen simple Produkte®, sagt Cra-
quelin. ,Wir hatten nie in toxische Papie-
re wie CDS oder Subprimes investiert,
sondern nur in Aktien und Anleihen.*

Trotz der jlingsten Erfolge sind nicht
alle Vorbehalte, die gegen Mischfonds an-
gefithrt werden, unbegriindet. Dieses Kon-
zept macht nur Sinn, wenn dem Fondsma-
nager groBe Freiheiten eingerdumt wer-
den. Auch deshalb tun sich wohl die gro-
Ben Gesellschaften schwer mit Misch-
fonds. Damit ist dieses Anlagekonzept al-
lerdings in besonderem Maflle eine Wette
auf den Fondsmanager. Liegt der einmal
mit seiner Markteinschitzung falsch, grei-
fen nur relativ wenige Sicherungen.
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1) Stabiler Ertrag: Die Bewertungen fiir den stabilen Ertrag spiegeln die historischen risikoadj ustierten Ertrdge eines Fonds im Verg|e|ch 2 seinen Wettbewerbern wider. Die in der

Rangliste aufgefiihrten Fonds miissen die hochste Bewertung als ,Lipper-Leader” in ihrer ewe|\|gen Anlageklasse haben.
2) Sharpe Ratio: Uberschussrendite eines Fonds je nach Risikoeinheit, das heit die iber d|e sichere Geldmarktanlage hinausgehende Rendite geteilt durch die Volatilitdt, bezogen auf drei Jahre, an-
nualisiert.
3) Standardabweichung: Schwankungsbreite des Fondspreises um seinen Mittelwert im Zeitraum von drei Jahren.
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