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Ein magischer Moment, denn soeben geht per Mail
ASG-Report
der Berenberg Bank ein. Esist die erste Mitteilung,

der ("Anteilscheingeschaftsreport")
die Auskunft dariiber gibt, wie viele Fondsanteile
wahrend der Zeichnungsphase tatsdchlich gekauft
wurden. Mit dem ASG-Report ist besiegelt, dass
das entsprechende Geld bei der Depotbank einge-
gangen ist. Zwei Wochen dauerte die Zeichnungs-
phase, verkirzt durch zwei Feiertage. Einen Seed-
Investor, der den Fonds mal eben mit finf oder
zehn Millionen Euro "Anschubfinanzierung" ins
Laufen bringt, hatten wir nicht. Um den Fonds
heute auflegen zu kénnen, mussten mindestens
drei Millionen Euro eingesammelt werden. Im
Vorfeld war schon klargestellt, dass Universal In-
vestment (kurz: "UI") aufgrund unserer Hochrech-
nungen die Fondsauflage fiir heute zugesagt hatte.
Nun mussten wir aber auch liefern. Obwohl eigent-
lich alles eingetlitet war, war die Spannung grof3.
Und nun die Erlésung: 40.993 Anteile a 100,00
Euro - knapp 4,1 Millionen Euro zum Start des
Fonds. Aber es knallten weder die Champagner-
korken noch wurde zu einem guten Essen eingela-
den, denn es war klar: Nun beginnt die "Arbeit am

lebenden Objekt".

Die Startallokation, zu der ich noch einiges erldu-
tern werde, hatten wir mit der Berenberg Bank
vorab abgestimmt. Es musste geklart werden, fir
welche Fonds eine institutionelle Anteilsklasse
bessere Konditionen bieten wiirde als die Retail-
Anteilsklasse unter Berlicksichtigung des Riickflus-
ses der Bestandsprovision. Haken dran, denn in
den wenigen Fdllen, in denen die |-Anteilsklasse
glinstiger ware, lagen die Mindestanlagesummen
im siebenstelligen Bereich. Die Mannschaftsauf-

stellung (sozusagen die Start-Elf) stand.

Heute Mittag waren auch - wie versprochen - die
Zugangsdaten zum Ordersystem eingegangen. Hier
konnen die Orders online an Ul Gbermittelt wer-
den. Da der Anteilspreis des ersten Tages auf
100,00 Euro lauten muss, diurfen die ersten Orders
erst morgen durchgegeben werden. Die Liquiditat
EONIA®-
abzlglich 15 Basispunkte

bei Berenberg wird mit dem

Monatsdurchschnitt
verzinst. Ergibt sich daraus ein negativer Zins, ver-

zichtet Berenberg teilweise oder ganz auf die Mar-
ge. Der EONIA® ("Euro OverNight Index Average")
ist quasi der Ein-Tages-Euribor, der Zinssatz, zu
dem sich verschiedene europaische Banken unter-
einander Geld ,liiber Nacht“in Euro leihen.

Derzeit muss Berenberg wohl komplett auf eine
Marge verzichten, denn der EONIA® pendelte die
letzten Wochen um minus 0,34% - siehe nachtrag-

lich eingefligte Grafik:
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Ende 2008 lag der EONIA® kurzfristig bei knapp 5%.
Goldene Zeiten fir Fondsmanager, die seinerzeit
Cash hielten. 0,15% Marge waren da leicht zu ver-
schmerzen. Aktuell ist Cash keine taktische Option
sondern allenfalls ein notwendiges Ubel, um liqui-
de zu sein, wenn es mal zu Mittelabflissen kommt
- ein Phdnomen, welches fiir den MBUI hoffentlich
lange auf sich warten lassen wird. Aber den ersten
Tag muissen wir wohl oder iibel mit 100% Cash
beschliefen und die morgigen Orders werden auch
friihestens Gbermorgen eingebucht, so dass uns
die ersten beiden Tage der Anteilspreis nach mei-
nen Uberschldgigen Berechnungen erst mal auf
99,98 Euro absinken wird. Ein Bilderbuchstart sieht
natirlich anders aus, aber es lasst sich im gegen-
wartigen Umfeld nun mal einfach nicht vermeiden.

Schlieflich erreichte mich heute noch die Nach-
richt, dass flir den Fonds einer franzosischen Bou-
tique keine Bestandsprovisionsvereinbarung mit
Berenberg bzw. deren Korrespondenzbank fir
solche Fille bestand. Das sind die Momente, wo
sich zeigt, wie gut die Beziehungen zu den Fonds-
gesellschaften und deren handelnde Personen
sind. "SC" ist im deutschen Markt Gberhaupt nicht
vertreten. Ich hatte die Pariser Boutique Ende 2010
kennen gelernt und darauf gedrangt, den auf der
nachsten Seite abgebildeten Fonds doch bitte auch
in Deutschland zum Vertrieb zuzulassen.
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Quelle: comdirect (Stand 13 05 2016 100 %|

Am 26.10.2012 erfolgte die Deutschlandzulassung.
Der Fonds hatte damals ein Volumen von 169 Mil-
lionen Euro. Der Vertrieb in Deutschland erfolgte
fortan institutionell von Paris aus. Im Retailvertrieb
kannte praktisch niemand auRer uns diesen Fonds
und so blieb es auch, bis vor knapp einem Jahr ein
Soft-Closing verkiindet wurde. Der Fonds, der per
Freitag letzter Woche einen Mehrwertphasen-
Anteil von 88,13% (!), seit Auflage einen Maximum
Drawdown von 1,28% (!) und eine durchschnittli-
che Performance von 3,73% p.a. zeigte, verwaltet
inzwischen rund 850 Millionen Euro undist - abge-
sehen von den Lesern unseres Fonds-Newsletters
"WV-Basis" - im Retailmarkt nach wie vor vdllig
unbekannt. Sein "Nachfolger" ist ebenfalls ein
Aktien-Arbitrage-Fonds, der die Strategie des oben
abgebildeten Fonds mit einem Leverage und er-
gdnzt um eine Long/Short-Komponente verfolgt.
Ich nenne ihn einfach mal "Arbitrage-Fonds".

Ein Anruf in Paris reichte, um den Kontakt zur Kor-
respondenzbank von Berenberg herzustellen und
bereits zwei Stunden spater war eine Bestatigung
Uber die Hohe der Bestandsprovision auf dem
Weg. Wichtig, denn Bestandsprovisionen werden -
fiir in Deutschland aufgelegte Dachfonds zwingend
- dem Fondsvermogen riickvergltet. Ob sich jeder
Dachfonds-Manager so kiimmert, frage ich mich?

Mittwoch, 18.05.2016

Nun geht es los. Die Uberlegungen fiir die anfangli-
che Allokation sind natiirlich langst abgeschlossen.
Klar ist, dass nicht von Anfang an auf einen breiten
Mix von Zielfonds gesetzt wird. Jede Fondsorder
flir einen Zielfonds kostet 100 Euro, ganz egal, ob
es sich um ein Volumen von 20.000 Euro oder von
500.000 Euro handelt. Der Unterschied bei den
0,5%
0,02%. Das macht sich bemerkbar. Mein Ziel wird

Transaktionskosten in diesem Fall: oder

es sein, die gesamten Transaktionskosten von
Anfang an und dauerhaft unter 0,05% zu halten.
Das bedeutet natiirlich, dass die anfanglich geor-
derten Fonds aufgrund erwarteter weiterer Mittel-
zufliisse (und anfangs ja bestimmt keiner Mittelab-
flisse) hoher allokiert werden als in der breiter
gestreuten Zielallokation vorgesehen. Durch weite-
re Mittelzuflisse werden die Positionsgréen dann
automatisch auf das eigentliche Niveau (und ggfs.
sogar zeitweise darunter) zuriickgefahren, ehe es
sichlohnt, in die anfianglich allokierten Fonds nach-

zuinvestieren.

Um zu erklaren, wie die Anfangsallokation ent-
stand, muss ich eine Kennzahl erlautern, die fir
das Risiko-Management des MBUI von groRer
Bedeutung ist. Der DRI ("Drawdown Risiko Indika-
tor") darf die maximale Drawdown-Akzeptanz des
MBUI nicht Ubersteigen. Das (nattirlich nicht garan-
tierbare) Ziel des MBUI ist - neben einer mittel-
und langfristigen durchschnittlichen Performance
von 300 Basispunkten tiber EONIA® - niemals einen
Drawdown von mehr als 10% in Kauf nehmen zu
missen. Dazu benutze ich keine CPPI-Systematik
oder sonstige Ansdtze wie bspw. den von mir oh-
nehin als duferst unzuverlassig eingeschatzten VaR
("Value at Risk") als Steuerungsinstrument. Auch
interessiert mich die Volatilitatallenfalls am Rande,
denn sie wird wahrscheinlich auch in heftigen Pha-
sen kaum derart ansteigen, dass der anfanglich
firs KIID festgelegte SRRI von 4 (entspricht einer
Volatilitat Gber funf Jahre zwischen 5% und 10%)

ausgereizt werden koénnte.

Mich interessiert neben der Phasen-Allokation, auf
dieich noch zu sprechen kommen werde, vor allem
der DRI, dessen Berechnung ich am Beispiel der
heute in Auftrag gegebenen Start-Allokation illust-
rieren will. Dazu zunichst mal folgende Ubersicht
(Quelle: Eigene Berechnungen - Stand: 31.05.2016
zum VergroBern hier klicken):

Obersicr uber die histoischen Chance/Reso-Rel:
E5COEE S atasss L EEERRRSALE a2t RRE

In der Tabelle sieht man die Korrelation der Ver-
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lust-, Aufhol- und Mehrwertphasen auf Monatsba-
sis in den Farben rot, gelb und griin. Eine Mehr-
wertphase ist solange intakt, wie innerhalb von 90
Kalendertagen ein neuer historischer Héchststand
erzielt wird. Ist dies nicht der Fall, beginnt mit dem
Tag nach dem letzten historischen Hochststand
eine Verlustphase, von deren Tiefpunkt an die
Aufholphase beginnt, die mit Erreichen des bishe-
rigen historischen Hochststandes endet. Auf An-
hieb sieht man, wie die verschiedenen Phasen auf
der Zeitachse verteilt sind. Am Ende jeder Verlust-
phase ist der prozentuale Drawdown dieser Ver-
lustphase eingetragen. Rot eingerahmt sind die
Maximum Drawdowns der Fonds seit dem
01.01.2010. In der Spalte "ant. Maximum Draw-
down" (vierte Spalte von rechts) ist der allokati-
onsgewichtete Anteil des Maximum Drawdowns
jedes einzelnen Fonds errechnet. Am Beispiel des
"Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen": Der Ma-
ximum Drawdown seit dem 01.01.2010 belief sich
auf 9,83%. Multipliziert mit der aktuellen Gewich-
tung von 12,19% ergibt sich der anteilige Maximum
Drawdown von 1,1983%.

Die Summe dieser Spalte (grin eingekreist) ergibt
einen Wert, der dem historischen Maximalverlust
des MBUI (basierend auf der Startallokation) ent-
spricht, der sich ergeben hatte, wenn alle Fonds
ihren Maximum Drawdown am gleichen Tag er-
reicht hatten. Diese Kennzahl bezeichne ich intern
als "DRI". MaRgebliche Pramisse fiir die Allokation
des Fonds ist, dass der DRI niemals hdher als 10%
sein soll. Schliefllich soll der MBUI nach Moglich-
keit niemals mehr als 10% Maximum Drawdown
erreichen. Natirlich kann sich schon in der nachs-
ten Krise, die morgen beginnen koénnte, ein deut-
lich hoherer Drawdown fiir den einen oder ande-
ren Fonds ergeben. Insbesondere bei einem noch
jungen Fonds wie dem hier als "Hidden Champion
2" bezeichneten ist die Wahrscheinlichkeit extrem
hoch, da der bisherige Maximum Drawdown von
nur 2,16% (orange eingekreist) kaum auf Dauer
durchhaltbar sein sollte. Also wird auch der DRI des
MBUI tendenziell eher steigen. Uberwacht wird
diese Kennzahl tagesaktuell anhand der sich taglich
andernden Allokation aufgrund von Performance-
unterschieden, Nachinvestitionen sowie neu hin-

zukommenden Fonds.

In der vorletzten Zeile (griiner Pfeil) sieht man,
dass die Maximum Drawdowns auf der Zeitachse
bislang gut verteilt waren. In keinem einzigen Mo-
nat wurden gleichzeitig zwei oder mehr Maximum
Drawdowns registriert (dies wird sich mit zuneh-
mender Anzahl von Fonds natirlich andern). Damit
sollte selbst fur den Fall eines DRI von anndhernd
10 ein erheblicher Puffer zur Verfligung stehen,
weil eben hochstwahrscheinlich auch zukiinftig die
Maximum Drawdowns nicht alle gleichzeitig anfal-
len werden. Erhoht sich der DRI, kann zudem durch
Umschichtungen fir eine Anpassung des Sicher-

heitspolsters gesorgt werden.

Ein weiterer Schritt im Optimierungsprozess ist die
Berechnung der Relation der allokationsgewichte-
ten historischen Performancebeitrdage der einzel-
nen Zielfonds zum historischen Maximum Draw-
down. Ich nenne diese Kennzahl intern einfach
Performance/Maximum Drawdown-Ratio (kurz:
"P/MD-Ratio"). Eine P/MD-Ratio von 1 signalisiert,
dass die durchschnittliche jahrliche Performancein
einem bestimmten Zeitraum exakt so hoch war wie
der Maximum Drawdown im gleichen Zeitraum.
Natirlich ist die Betrachtung in der Tabelle auf der
vorigen Seite mehr als fragwiirdig, weil hier nur
vier der neun Fonds tatsachlich bereits vor 2010
aufgelegt waren. Fiir die anderen Fonds wird das
Ergebnis aufgrund unterschiedlicher Betrachtungs-
zeitrdume verfalscht, was sich - wie bereits ange-
deutet - insbesondere beim "Hidden Champion 2"
gravierend bemerkbar macht. Aus diesem Grund
erfolgt die tatsdchliche Betrachtung der P/MD-
Ratio mehrschichtig flr verschiedene Betrach-
tungszeitraume (was aber an dieser Stelle den
Rahmen der Darstellung sprengen wiirde).

Es sei darauf hingewiesen, dass die Zahlen in der
Phasen-Korrelationstibersicht auf der vorigen Seite
so herausragend gut aussehen, weil die Startallo-
kation mit nur neun Fonds natiirlich besonderen
Risiken ausgesetzt ware, wenn hier nicht nach dem
Prinzip "Safety first" verfahren worden ware. Es
kam mir darauf an, in aktuell unsicheren Zeiten mit
einem extrem geringen DRI zu starten, was mit
einem DRI von nur 5,27% wohl als gut gelungen
bezeichnet werden kann. Zudem ging es darum,
dem Streben nach Sicherheit nicht die Aussicht auf
Performance zu opfern. Wir kennen doch wohl
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genligend Fonds (meist Absolute Return-Fonds),
die kaum Verluste, aber auf mittlere und lange
Sicht eben auch kaum Wertzuwachs produziert
haben. Wenn man die bisherigen Performanceer-
gebnisse der Fonds der Start-Allokation seit Anfang
2010 (oder bei spaterer Fondsauflage seit Start des
Fonds) in Relation zum jeweiligen Betrachtungs-
zeitraum pro Fonds wirdigt, so kommt man zu
einem erfreulich anderen Ergebnis, denn der
Durchschnitt der annualisierten Performance der
Fonds liegt bei 8,18% (bei Einbeziehung der Cash-
Position sind es 7,33%). Allokationsgewichtet erge-
ben sich - wie aus der Tabelle ersichtlich - sogar
(Cashinklusive) 7,45% p.a., wobei ich bei der Cash-
Position nicht die durchschnittliche historische
Rendite seit Anfang 2010 sondern die aktuelle
habe. Uberhaupt
muss man bei jedem einzelnen Fonds darauf ach-

Minusrendite herangezogen

ten, wie der Performance-Trend mit den Markt-
entwicklungen korreliert. Zwar verzichte ich vollig
auf Fonds, deren gute Vergangenheitsrendite vor
allem auf hohe Kursgewinne im Anleihenbereich
zurlickzufuhren ist. Fonds, die ihre Strategie mit
Derivaten umsetzen, die nur geringen Kapitalein-
satz erfordern, haben jedoch aktuell geringere
Ergebnisse als vor einigen Jahren, weil das
Collateral (also die Anlage der nicht fiir die Umset-
zung der Strategie bendtigten Fondsmittel in Cash
und/oder kurzlaufende Anleihen) keinen Ertrag
mehr bringt sondern inzwischen Geld kostet. Dies
gilt bspw. fiir den "Arbitrage-Fonds", der nichts-
destotrotz im vergangenen Jahr ein Plus von 5,43%
erwirtschaftete und im laufenden Jahr per heute

bereits mit 3,14% im Plus liegt.

So, das war flr den Anfang eine recht ausfihrliche
Darstellung. Keine Bange, es wird nicht jeden Tag
so ausfihrlich zugehen. Zwei Punkte mdchte ich
aber flir heute noch ansprechen:

1. Die Frage kénnte auftreten, warum ich ausfihr-
lich erwdhne, dass Cash paradoxerweise Geld kos-
tet, um dann trotzdem gleich zu Anfang 10,18%
(immerhin gut 417.000 Euro) Cash zu halten. Dies
hat einen besonderen Grund, denn aufgrund lang-
fristig gut vorbereiteter Vereinbarung kann eine
"auf Termin georderte" Position in Hohe von
500.000 Euroin den fir neue Kunden geschlosse-
nen (Hardclose) "WHC Global Discovery" erworben

werden, fir die es jedoch einer gesonderten Ab-
wicklung bedarf, dieich heute in die Wege geleitet
habe. Da mir weitere Mittelzufliisse avisiert wor-
den sind, misste per morgen der erforderliche
Betrag von 500.000 Euro zur Verfligung stehen.

2. Die Frage, ob ich nicht diesen oder jenen
Fonds namentlich benennen kénnte, wird si-
cherlich viele Leser dieses Fondsmanager-
Tagebuchs beschaftigen. Hier halte ich es so
wie Coca-Cola: Allgemein ist bekannt, dass

Wasser und Zucker enthalten sind, doch die

ausfihrliche Formel gibt man nicht preis. Aus-
schlag gebend fiir unsere "Geheimniskramerei" ist
aber vor allem, dass ich den im AECON-Pool ange-
schlossenen Finanzdienstleistern verpflichtet bin,
die naturlich alle allokierten Fonds - teilweise
schon seit Jahren - kennen. Die Abonnenten des
von mir herausgegebenen Fonds-Newsletters "VV-
Basis" kennen immerhin sieben der neun in der
Start-Allokation enthaltenen Fonds. Sie bezahlen
schlieBlich auch fir diesen Newsletter, der fir die
AECON-Partner kostenlos zur Verfligung gestellt
wird. Also bitte ich alle anderen um Verstidndnis
fiir die Ansage, dass Nachfragen beziiglich der
Identitat der noch weitgehgend unbekannten

Fondsperlen véllig zwecklos sind.

Donnerstag, 19.05.2016

Das lief nach Plan: Gut 206.000 Euro Mittelzufluss
meldete Berenberg flr heute. Die vorgesehene
Order Uber rund 500.000 Euro fur den "WHC Glo-
bal Discovery" geht auf die Reise. Damit sind vor-
erst rund 23% des MBUI-Volumens in zwei Fonds
investiert, die fir Neukunden (Hardclose) geschlos-
sen sind. Deren Anteil wird sich natlrlich Uber
weitere Mittelzufllisse und die Investition in weite-

re Fonds sukzessive verwassern.

Oft genug habe ich in den letzten Tagen gehort,
dass es fur den "Frankfurter Aktienfonds fur Stif-

e
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tungen" fir Neukunden nun keinen addquaten
Ersatz gdbe. Schon der Drei-Jahres-Vergleich mit
dem "WHC Global Discovery" zeigt, dass Frank
Fischer nicht vollig allein auf weiter Flur agiert. Bei
der Hidden Champions Tour werden wir einen
weiteren Fonds dieses Kalibers vorstellen, der
aktuell noch weniger als 10 Millionen Euro verwal-
tet. Auch dieser - von mir als "Hidden Champion 4"
bezeichnete - Fonds ist im MBUI bereits allokiert.
Er wurde bereits im vergangenen Jahr im Rahmen
des AECON-Pools vorgestellt.

Ubrigens: Der "Defensive Mischfonds" (siehe Uber-
sicht auf Seite 3) wird unserer Einschdtzung nach
in den nachsten Wochen ebenfalls fiir weitere
Mittelzuflisse schlieBen. Hier ist sogar ein
Hardclose denkbar, so dass wir ggfs. rechtzeitig

noch mal "auf Vorrat" investieren missen.

Dann kommt am frihen Abend noch die bdse
Uberraschung, dass eine der von mir eingegebenen
Orders nicht ausgefiihrt werden kann. Ein Grund
konnte mir vorerst nicht genannt werden. Habe ich
etwa was falsch gemacht? Alles Uberprift - alles
korrekt. Vorsichtshalber informiere ich schon mal
den Fondsinitiator des "Hidden Champion 2", weil
es sich um einen noch recht unbekannten Fonds
handelt, der vielleicht bei der Korrespondenzad-
resse von Berenberg noch nicht aufgesetzt ist.
Doch der Fondinitiator kann sich das auch nicht

erkléren.

Freitag, 20.05.2016

Entwarnung: Ein Mitarbeiter der Berenberg-
Korrespondenzbank hatte bei der Eingabe der
Order die Clearstream-Nummer mit der Konto-
nummer verwechselt. Dadurch wurde die Order
abgewiesen. Kann das wirklich wahr sein? Also
geht die Order nun einen Tag verspatet durch. Ich
mache schon mal klar, dass der Schaden durch die
Korrespondenzbank ersetzt werden muss, falls der
Fonds aufgrund der Verzégerung zu einem hohe-
ren Anteilspreis gekauft werden muss. Berenberg
sichert spontan zu, dass dies selbstverstandlich der
Fall sein wird, so dass dem MBUI kein Schaden

entsteht.

Gestern sind die ersten Investitionen verbucht
worden. Der Anteilspreis verhalt sich zundchst
neutral, denn die - gerundet minus 0,01% pro Tag
bilden die Kosten des Fonds sowie die Sollzinsen
far die Cashposition ab. Der gestrige Fondsanteils-
preis, der im internen Ul-Portal ca. um 11:30 Uhr
des Folgetages publiziert wird, belduft sich auf
99,98 Euro.

Montag, 23.05.2016

Die Order fiir den "Hidden Champion 2" konnte
zum richtigen Preis abgewickelt werden. Der blieb
namlich gegenlber dem Vortag unverandert. Der
Anteilspreis (per Freitag letzter Woche) sinkt auf
ein neues Rekord-Tief ("lol") von 99,97 Euro. Die
Borsen entwickeln sich heute eher seitwarts. Aber
das durfte den bislang allokierten Fonds wenig

imponieren. Bin gespannt auf den heutigen Kurs.

Erste Hilferufe von der Vertriebsfront erreichen
uns. Der MBUI ist bei der comdirect nicht handel-
bar. Kann gar nicht sein, denn dort haben wir
schon Bestand gemeldet bekommen. Nachfor-
schungen ergeben, dass der MBUI in der Pool-IT
des anfragenden Beraters noch gar nicht angelegt
war. Kurze Aufregung - schnell geklart. Falle wie
diesen werden wir in den nachsten Tagen sicher-
lich noch des Ofteren erleben.

Dienstag, 24.05.2016

Na wunderbar: Bei Morningstar sind wir in die
Vergleichsgruppe "Mischfonds EUR flexibel" ein-
sortiert worden. Der uns von Morningstar zwangs-
verordnete Index setzt sich zu 50% aus europdi-
schen Anleihen (Barcleys Eu Agg) und 50% europai-
schen Aktien (FTSE AW Dv Eur) zusammen. Diese
Index-Kombination hat in der Finanzkrise einen
Drawdown von knapp 30% hingelegt. Die Mor-
ningstar-Vergleichsgruppe kam im Schnitt mit ei-
nem Drawdown von rund 25% Uber die Runden.
Der MBUI soll mit maximal 10% Drawdown aus-
kommen. Damit ist die Frage, ob der MBUI in der
richtigen Vergleichsgruppe ist, ja wohl hinreichend
beantwortet. Klare Marschrichtung: Wenn Index
und Vergleichsgruppe prima performen, findet
man den MBUI im unteren Mittelfeld. Je langer
Krisensimmung ist, desto hdher steigen wir im




Das MBUI-Fondsmanager-Tagebuch

Ranking der Vergleichsgruppe. Was der MBUI leis-
ten kann, dirfte sich im Morningstar-Ranking vor
allem gegen Ende einer Krise offenbaren. Zumin-
dest weill dann wenigstens jeder, wie gut es gewe-
sen wadre, ihn gehabt zu haben.

Freitag, 27.05.2016

Aufgrund weiterer Mittelzufllisse geht eine Order
fur einen weiteren defensiven Mischfonds raus.
Der Manager ist bekanntermaBen ein "altes
Schlachtross" unserer Branche. Jingst hat er von
sich reden gemacht, weil er bereits im Herbst letz-
ten Jahres ankiindigte, dass er in Energie- und
Rohstoffanleihen investieren wolle, sobald es wei-
tere Downgradings in diesem Segment gegeben
habe. Manches durchaus solide Unternehmen
wirde dadurch seinen Investmentgrade-Status
verlieren und infolge der dadurch ausgel6sten
Verkdufe von institutionellen Adressen, die zwin-
gend in Investmentgarde-Anleihen investieren
missen, nochmals zusatzlich "einen auf die Mitze
bekommen". Er machte aber auch gleich klar, dass
es wohl unmoglich sei, den bestmoglichen Investi-
tionszeitpunkt zu bestimmen, weshalb es zunachst
mal zu einer erhohten Volatilitat fir einen grund-
satzich eher defensiven Mischfonds kommen kdn-
ne. Solche Sturmwarnungen kennt man von der
Wettervorhersage - in unserer Branche sind sie
eher selten. Hier wird meist nur hinterher erklart,
warum etwas schiefgelaufen ist. Bislang ging die
Rechnung auf. Seit seinem Tiefstpunkt am 22.

Januar hat der Fonds um mehr als 10% zugelegt.

Fazit: Hohere Volatilitdit im Vorfeld angekiindigt,
was den damit einhergehenden neuen Maximum
Drawdown, der kalkuliert in Kauf genommen wur-
de, ertraglich machte, anschlieBend den Turbo
eingeschaltet (wie angekindigt oder zumindest
erhofft), zudem ein hervorragender Track Record
Uber zwei Jahrzehnte - ein Fonds, in den ich gerne
investiere, auch wenn die nackten Kennzahlen
aufgrund der geschilderten Entwicklung fir den
MBUI unterdurchschnittlich sind.

Mittwoch, 01.06.2016

So schon die Wertentwicklung seit Auflage auch
anmutet, so sehr hinkt sie - fiir diejenigen, die es

Uberpriifen - hinter der Indexentwicklung sowie
hinter der Morningstar-Vergleichsgruppe her:

Quelle. Morningstar (Stand. 31.05.2016

Die Griinde daflr sind allen, die mit der Mehr-
wertphasen-Strategie vertraut sind, natirlich vollig
klar.  Auch wenn wir hier Uber vdllig
unreprasentative erste 14 Tage des MBUI reden, so
zeigt sich schon deutlich, was meine ersten Gedan-
ken waren, als ich vor einer Woche feststellen
musste, wo Morningstar den MBUI eingruppiert
hat. Ein Fonds, der seinen Maximum Drawdown
auf schlimmstenfalls 10% begrenzen mdéchte, kann
keine Risiken eingehen, die flexible Mischfonds
mehrheitlich in Kauf nehmen. Die Index-
Zwangszuweisung von Morningstar geht deshalb
vollig am MBUI-Konzept vorbei, denn natirlich
wird diese Index-Kombination irgendwann auch
Drawdowns von 20% und mehr in Kauf nehmen
missen. Dies gilt selbstverstandlich gleichermaRen
fir den Gruppendurchschnitt flexibler Mischfonds,
dem ich mich mit unserem Fonds so gar nicht zu-
gehorig fihle. Ich kann deshalb prima mit der im
Vergleich vermeintlich schlechten Entwicklung
leben, denn ich bin sehr sicher, dass zu gegebener
Zeit die blaue MBUI-Linie auch tiber den beiden
anderen Linien rangieren wird. Moglicherweise
wird das zu einem Zeitpunkt geschehen, zu dem
sowohl die Finanztest-Leser, die in ein Pantoffel-
Portfolio (bestehend aus den beiden Index-ETF’s
auf die Morningstar-Benchmark) investiert haben,
als auch die Anleger in risikoreichere flexible
Mischfonds dem Reflex erliegen, zu retten, was zu
retten ist. Sie werden eine irgendwann dem MBUI
auch wieder (iberlegene Ergebnisentwicklung dann

eben gar nicht mehr erleben.

Heute, am Tag 12 seit
Auflage, hat das Volu-
men des MBUI erst-
mals die Marke von
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schritten. Das ist durchaus beeindruckend und mit
unserem eher defensiven Businessplan (als Zid flr
das erste Jahr haben wir zehn Millionen Euro ver-
anschlagt) werden wir wohl so schnell nicht in
Verzug geraten, wenn das so weiter geht. Aber
freuen wir uns erst mal Uber das, was definitiv
erreicht ist. Uber die Zukunft kénnen wir uns freu-

en, wenn sie zur Gegenwart geworden ist.

Montag, 06.06.2016

Aufgrund weiter er MittelzuflGsse kann ein weiterer
Fonds allokiert werden. Das Ziel, die Transaktions-
kosten des Fonds auf maximal 5 Basispunkte
(0,05%) zu begrenzen, wird wohl am einfachsten
erreichbar sein, wenn von Anfang an keine Einzel-
position unter 200.000 Euro geordert wird. Da
zudem einzelne Positionen bis zu 500.000 Euro
ausmachen, besteht genltgend Spielraum, um
irgendwann auch mal den einen oder anderen
Fonds auszutauschen. Aktuell belaufen sich die
Transaktionskosten auf knapp 2,5 Basispunkte.
Diese sind zwar aus dem Jahresbericht eines Fonds
herauszulesen, flieRen jedoch nichtin die TER ein.

Also stellt sich die Frage, welcher der vorausge-
wahlten potentiellen MBUI-Zielfonds denn heute
zum Zuge kommt. Die Entscheidung fallt zu Guns-
ten eines weiteren recht defensiven Fonds, der im
Dezember 2013 an den Start ging. Ich nenne ihn
mal "Alternative Multi Asset Fonds". Sein Maxi-
mum Drawdown von bislang nur 4,70% senkt den
DRI des MBUI nochmals leicht ab. Die bisherige
Rendite des Fonds von 4,86% (Stand: 31.05.2016)
steht in guter Relation dazu, denn die Perfor-
mance/Drawdown-Ratio liegt damit leicht ober-
halb von 1 (0,5 ist bekanntlich der Mindestwert,
der fir den MBUI insgesamt nicht unterschritten

werden soll).

#
15
16

Der Vorteil des Fonds zudem: Seinen bisherigen
Maximum Drawdown erreichte der Fonds im Au-
gust letzten Jahres. Dann setzte bereits der Aufhol-
Modus ein. In diesem Jahr liegt der Fonds mit
2,10% im Plus.

Wichtig weiterhin: Das Konzept, welches vielleicht
am ehesten mit dem des "GARS" vergleichbar ist,
kann marktunabhdngige Renditen erzielen. Ein
breites Spektrum von Anlagepaaren, bei denen
meist einer Long-Position (bspw. auf Aktien, Anlei-
hen, Wahrungen oder Rohstoffe etc.) eine Short-
Position (nicht unbedingt auf den gleichen Markt
oder die gleiche Assetklasse) gegeniibersteht, ist
die "Spielwiese" fir den taktisch wesentlich mak-
rookonomisch und kurzfristiger auch strategisch
bestimmten Fonds. Gegenliber dem Standard Life-
Flaggschiff hat der "Alternative Multi Asset-Fonds"
jedoch schon hadufiger - und ganz entscheidend in
diesem Jahr - kraftige Vorteile herausgearbeitet,
was manin der Grafik unschwer erkennen kann.

Freitag, 10.06.2016

Nachdem ich bislang bei der Allokation weiterer
Fonds eher defensiv agierte, wird es vielleicht Zeit,
die damit geschaffenen Reserven fiir das Risiko-
budget des Fonds in die Waagschale zu werfen.
Diese Woche war gepragt von der Angst der Anle-
ger vor einem Brexit. Was aber, wenn die Briten
sich fiir einen Verbleib in der Eurozone ausspre-
chen? Andererseits will ich natlrlich keine Wetten
eingehen. Der Fonds, den ich heute geordert habe,
ist jedoch ein guter Mittelweg. Durchaus dyna-
misch, wenn es darum geht, positive Aktien-
Marktentwicklungen abzugreifen und relativ be-

herrscht, wenn es bergab geht.

| FRANKFURTER AKTIENFON RSTFTUN ox ERY % | MDDEN CHAMPION 4 3 | HDOEN CHAMPION S

Im Ergebnis wird neben dem "Frankfurter Aktien-
fonds fiir Stiftungen", dem "WHC Global Discovery"
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und dem "Hidden Champion 4" ein weiterer auf
Stockpicking spezialisierter Aktienfonds, der das
Aktienexposure vor allem Uber eine flexible Cash-
quote und Derivate zur Absicherung steuert, allo-
kiert.

Den als "Hidden Champion 5" bezeichneten Fonds
wird man vergeblich in den Annalen der Hidden
Champions Tour suchen, denn der Fonds wird
(aller Voraussicht nach) erst bei der Hidden Cham-
pions Tour 2017 dabei sein, wenn er nicht bis dahin
bereits die Mittelzuflisse begrenzen muss. Mit
seinem Volumen von aktuell rund 16 Millionen
Euro besteht jedoch noch keine akute Gefahr.
Bislang ist der Fonds offensichtlich nur absoluten
Insidern bekannt. Mit diesem Fonds-Quartett ist
der MBUI gut dabei, wenn die Aktienkurse kurzzei-
tig (bspw. aus Freude Uber einen "Bremain") ex-
plodieren sollten, ohne dass Uber Gebthr viel ris-
kiert wird, wenn die Borsen vergratzt sind, weil es
vielleicht doch zum Brexit kommt. Knapp 20% sind
aktuell in diese vier Fonds investiert, die praktisch
die Sturmspitze des Portfolios darstellen. Natiirlich
wird sich dieser Anteil Uber weitere Mittelzufllsse
(die doch hoffentlich zu erwarten sind) wieder

etwas verwassern.

Montag, 13.06.2016

Gut 250.000 Euro Mittelzufluss - der bislang héchs-
te Zufluss an einem Tag, sieht man mal von der
Zeichnungsphase ab. Das trifft sich gut, denn der
"Global Macro-Fonds 1" fehlte mir allemal nochim
Reigen der moderat defensiven Anfangsaufstel-
lung. Damit kann aufgrund der besonderen Eigen-
schaften eines solchen Fonds das Schwankungsrisi-
ko wieder ein klein wenig gesenkt werden, denn
die Phasenkorrelation des "Global Macro-Fonds 1"
verlduft Gber die fast dreieinhalb Jahre seit Umset-
zung der aktuellen Strategie meist gegenladufig zu
den Entwicklungen des "Frankfurter Aktienfonds
fir Stiftungen" (stellvertretend fiir das durch die
Order vom Freitag komplettierte Quartett der

aktienaffineren Fonds).
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Die grafische Gegeniberstellung des Frank Fischer-
Fonds (oben) mit dem "Global Macro-Fonds 1"
zeigt auf Anhieb, was gemeint ist. Dass neben sol-
chen von mir hier gezeigten "Auffalligkeiten" bei
der Auswahl und der Hinzufligung eines Fonds zur
Allokation natlirlich der gesamte Prozess ablauft,
um zu einem eindeutigen Votum fiir eine Allokati-
on zu kommen, dass die Hinzufligung dem Portfo-
lio nltzt, ist selbstverstindlich und wird deshalb
nicht jedes Mal extra erwahnt. Aber es scheint mir
wichtig, solche Details herauszustellen, um das
Konzept der Mehrwertphasen-Strategie begreifbar
zu machen. In diesem Zusammenhang sind natiir-
lich auch Fragen der Tagebuch-Leser von groRem
Vorteil, denn manchmal muss ich schon etwas
zerknirscht einrdumen, dass Details, die fliir mich
geradezu selbstverstandlich sind, von mir langst
nicht so gut erkldart wurden, dass sie jeder verste-
hen kann.

Der guten Ordnung halber sei angemerkt, dass sich
mit dem "Hidden Champion 1" bereits seit Beginn
ein Global Makro-Fonds im Portfolio befindet. Aber
natirlich ist ein Global Makro-Konzept kein Korsett
fur alle Global-Makro-Fonds.

Wichtig ist, dass die Entwicklung (dabei geht es
nicht nur, aber doch in besonderem Malle, um die
Phasenabfolge mit Blick aufs Marktgeschehen)
jeweils mit dem konzeptionellen Ansatz erklarbar
ist, wobei eine gewisse Fehlerquote (bspw. fir
Fehleinschatzungen einer kiinftigen Entwicklung)
natirlich zugestanden werden muss. In diesem
Zusammenhang fallt mir die knackige Antwort
eines britischen Mischfonds-Managers ein, der -
ich werde es nie vergessen - am 06. Januar 2000
bei einem von mir seinerzeit veranstalteten Jah-
resauftaktseminar gefragt wurde, warum denn der
von ihm federfiihrend verantwortete Fonds um so
vieles besser sei als alle anderen. Kurz und knapp
antwortete er: "Well, we try to do right in 51 per-
cent!" Besser konnte man eine solche Frage in der
Kirze wohl nicht beantworten. Wenn also Konzept
und tatsdchliche Entwicklung (bereinigt um eine
akzeptable Fehlerquote) (bereinstimmen, dann
taugt auch der Vergleich von Phasenkorrelationen
fur den Portfolioaufbau. Im konkreten Fall sieht
man in der oberen Zeile nun den "Hidden Champi-
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on 1" im Vergleich zum heute georderten "Global
Makro-Fonds 1".
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So wird Risiko gemindert, ohne dafiir auf lange

Sicht PerformanceeinbufRen in Kauf zu nehmen.

Dienstag, 14.06.2016

Heute vor vier Wochen wurde der MBUI aufgelegt.
Seitdem sind ihm weitere 1,35 Millionen Euro
zugeflossen - eine stolze Bilanz fiir einen derart

jungen Fonds.

Um 10:04 Uhr wurden 10-jdhrige Bundesanleihen
erstmals mit negativer Rendite bis zur Falligkeit
gehandelt. Der Zins ist tot. Fondsmanager, die nach
wie vor auf Kursgewinne mit Anleihen gesetzt und
dabei
mogen sich vorerst lber den Erfolg freuen. Ich

eine langere Duration bevorzugt haben,

denke nach wie vor, dass die (wenngleich aktuell
einmal mehr - zumindest vorerst - positiv bestatig-
te) Chance in einer schwachen Relation zum damit
verbundenen Risiko stand und steht. Schon fiir den
Fall, dass die Briten nachste Woche nicht fir den
Brexit votieren, konnten die Anleiherenditen spir-
bar steigen und dementsprechend die Kurse fallen.
Wer dann nicht rechtzeitig Kasse gemacht hat,
kénnte empfindlich auf dem falschen FuB erwischt
werden (man denke nur an die Entwicklung im
April 2015). Fonds, die auf Anleihen-Kursgewinne
setzen, sehen wir uns sehr genau an. Ins MBUI-
Portfolio hat es bislang nur ein einziger geschafft,
namlich der am 27. Mai beschrieben "Defensive
Mischfonds 2", der ganz gezielt auf die ungewdhn-
lich stark runtergepriigelten Anleihen des Energie-
und Rohstoffsektors setzte, um damit Kursgewinne
zu erwirtschaften - eine Rechnung, die bislang gut
aufging. Der Fonds konnte in den wenigen Tagen
seit seiner Allokation immerhin um 0,8% zulegen,
wahrend der MBUI im gleichen Zeitraum um 0,47%
zurlickgegangen ist. Die heutige Marktentwicklung
lasst tibrigens den Schluss zu, dass der Rickgang
sich weiter verstarkt, denn die Markte spielen
scheinbar verrickt, doch es scheint vor allem Kau-

ferzuriickhaltung zu sein, die sich mit der Vorsicht

anderer Anleger paart, die aus Angst vor dem
Brexit sicherheitshalber europdische Aktien absto-
Ren.

Innerhalb der letzten Tage ist die Volatilitit (in der
folgenden Grafik am Beispiel des VDAX gezeigt)
sprunghaft auf Panikniveau angestiegen. Das
kommt dem MBUI (und vielen anderen Fonds h&u-
fig noch viel weniger) nicht gerade entgegen, um
Anlageinteressenten nach Ablauf des ersten Jahres
MiFID-konform ein schénes Chartbild fiir den Start
zu prasentieren. Und natilrlich steht es jedem
Anlageinteressenten frei, auch schon vor Ablauf
des ersten Jahres bei Onvista, Finanztreff, comdi-
rect oder irgendeinem anderen der zahlreichen
Tools zu schauen, wie die Entwicklung des Anteils-

preises ist.

o

‘ 24.08.2015 ]

= 14.06.2016
|
| Crome)
30.06.2015 ) | \
== | |
Mk |

\ |

30 L U 1 |
‘ ! | TN

Ay ‘ Quelle: comdirect, eigene Darstellung ‘

Geschaut wird im Allgemeinen nach absoluten
Zahlen und nicht nach der Relativitdt von Entwick-
lungen. Doch genau darauf kommt es an, wenn
man die Starken und Schwachen eines Konzepts

ausloten will.

Denn was ich am 01. Juni (siehe Seite 7) prognosti-
zierte ist schneller eingetreten als ich es mir hatte
vorstellen kénnen. Die Aktienkurse fallen weiter
und auch der fur gestern ermittelte MBUI-
Anteilspreis, den wir regelmaRig erst gegen Mittag
des Folgetages mitgeteilt bekommen, ist natiirlich
gesunken. Er liegt nun bei 10,38 Euro und in der
morgigen Betrachtung werden Index und Ver-
gleichsgruppe ebenfalls weiter gefallen sein. Aber

das ist ja noch keine wirkliche Krise.

® Mehrwenphasen Balance U1

10.00T  ® Cat 50%Barclays Eu AggaS0%FTSE AW Dv Eur : 10.00T

Mischfonds EUR flexibel : 10.00T

/\

Quelle: Momingstar (Stand: 13 06 2016
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Zumindest lduft der MBUI in Relation zu den
Marktentwicklungen und zu der von mir als unpas-
send empfundenen Morningstar-Vergleichsgruppe

absolut genau so, wieich mir das wiinschen wirde.

Mittwoch, 15.06.2016

Zum Borsenschluss ist der VDAX gestern noch ganz
knapp an die Marke von 35 Punkten herangeko m-
men. Verstarkt wird die Angst natirlich noch durch
den am Freitag bevorstehenden zweiten grof3en

Verfallstermin des Jahres an den Optionsmarkten.

Samstag, 18.06.2016

Da tun gute Nachrichten gut. Im Online-Magazin
"Private Banker" werden im Normalfall etablierte
Fonds mit guten Leistungen besprochen. Ich kann
mich nicht erinnern, dass hier jemals ein Fonds
vorgestellt wurde, der nicht mindestens ein Jahr
(meist deutlich mehr) auf dem Buckel hatte. Aber
bekanntlich
beliebige Regel und so bekam ich heute - ja, am
Samstag - die endgliltige Version eines zweiseitigen
Berichts Uber den MBUI, der textlich mit mir in
allen Details abgestimmt wurde. Angesichts oft zu
beobachtender Praktiken, bei denen fir redaktio-

Ausnahmen bestdtigen jede x-

nellen Content (bspw. durch Buchung einer Wer-
beanzeige) "bezahlt" wird, ist es mir wichtig, da-
rauf hinzuweisen, dass es in diesem Fall keinerlei
wie auch immer geartete Gegenleistung fiir diesen
Artikel gab. Eingefddelt wurde dies dankenswer-
terweise vom Vermoégensverwalter-Office der
Berenberg Bank, die den Herausgeber des "Private
Banker" auf das "etwas andere Konzept" des MBUI
aufmerksam machte. Ganz herzlichen Dank da-
fir!ll Den Artikel kann man jederzeit im Presse-
Archiv der
sofern er bei Versendung des Tagebuchs nicht

Website www.aecon24.de/ finden,

beigefligt ist.
Montag, 20.06.2016

Eine heute von "Das INVESTMENT" veroffentlichte
Studie von Legg Mason zum globalen Anlegerver-
halten zeigt, wie wichtig es ist, sich vor allem auf

die Verlustminimierung zu fokussieren.

60% der 40- bis 75-jahrigen wiirden ihr Investment
spatestens nach einem Jahr verkaufen, wenn es im

Wert verliert und/oder sich schlechter als die
Benchmark entwickelt.

Wie lange wiirden Anleger ein Investment halten, wenn es verliert oder
schlechter performt als die Benchmark, ehe sie es verkaufen?

18- bis 39-jéhrige 40- bis 75-jahrige
Kilrzer als eine Woche

Eine Woche bis einen Monat

Einen Monat bis drei Monate

Drei Monate bis sechs Monate

Sechs Monate bis ein Jahr

Ein Jahr bis drei Jahre

Drei Jahre bis funf Jahre

Fanf Jahre bis zehn Jahre

Zehn Jahre oder mehr

Die Frage ist dann, ob beurteilt werden kann, ob
die gewdhlte Benchmark fiir den Vergleich tatsach-
lich auch die richtige ist. Da ist es vielleicht von
besonderer Bedeutung, dass das Konzept des
MBUI darauf ausgerichtet ist, insbesondere in
schweren Zeiten besser zu laufen als die von Mor-

ningstar zwangsverordnete Benchmark (siehe
Tagebucheintragung vom 14.06.2016).

Dienstag, 21.06.2016

Tag 26 unseres Fonds. Deutschland ist EM-

Gruppensieger, wahrend die Markterholung dafir

sorgt, dass wir in unserer Morningstar-
Vergleichsgruppe wieder unter die Rader kommen
dirften - ich will mir das nichtjeden Tag anschau-
en, denn ich bilde mir ein, dass ich den relativen
Verlauf des MBUI

Peergroup und Morningstar-index ganz gut ein-

in Relation zu Morningstar-

schatzen kann. Viel schoner ist da die Nachricht,
dass wir inzwischen das Volumen uber die Sechs-
Millionen-Marke gehievt haben und dass zudem
der Anteilspreis wieder (iber 100 (genau bei
100,07) liegt. Die Anleger, die in den letzten Tagen

eingestiegen sind, wird’s freuen.

Mittwoch, 22.06.2016

Das MBUI-
Factsheet fur den
caoosnto
530000000 / gestrigen Tag
R bestitigt unsere
4.750.000,00
e  d— Hochrechnung,
fomemee 1 4 7 1w 13 15 1 21 25 der Zu-f0|ge das

——akt Volumen ——Tag

Fondsvolumen die

Sechs-Millionen-Marke knacken konnte. Ganz

genau waren es 6.008.259,62 Euro - gefeiert wurde
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wieder nicht - vielleicht gibt's bei zehn Millionen
einen Amaretto in den Kaffee :-)

Vorgesehen war das aktuelle Volumen gemaf
unserem extrem defensiven Businessplan librigens

erst fir den sechsten Monat nach Fondsauflage.

Donnerstag, 23.06.2016

Allen scheint nun definitiv klar zu sein, dass der
Brexit nicht kommt. Britische Buchmacher und
Anleger aus aller Welt scheinen sich da vdllig einig
zu sein. Aber an politischen Spekulationen und
deren Eventualauswirkungen auf die Markte wol-
len wir uns natiirlich nicht beteiligen, denn das ist
bei der Mehrwertphasen-Strategie einfach nicht
vorgesehen. Und wer kann schon ausschlieRen,
dass die Borsen morgen fallen, weil die Freude
Uber den Verbleib der Briten in der EU bereits
eingepreist ist und Anleger nun kurzfristig erzielte

Gewinne realisieren?

Ich halte an der vergleichsweise defensiven Auf-
stellung fest und investiere einen wesentlichen Teil
der in den letzten Tagen angesammelten Liquiditat
in einen weiteren - nunmehr defensiven - globalen
Global Makro-Fonds. Esist einer der eher seltenen
Fonds, die eine erfolgreiche UK-Strategie nicht
einfach via Wahrungs-Hedge fir Euro-Anleger
umgemiinzt haben. Vielmehr wurde vor gut sechs
Jahren die zugrunde liegende Strategie aus Sicht
eines Euro-Anlegers neu aufgesetzt. Das MPA-
Histogramm zeigt, dass der Fonds mit vergleichs-
weise kurzen Verlustphasen auskam. So markierte
er seinen jlngsten Tiefpunkt eben nicht in der
ersten Februarhdlfte dieses Jahres sondern bereits
im September 2015. Bis zum 11. Februar dieses
Jahres lag der Fonds nicht im Minus sondern ge-
wann 0,52% (damit war er eine der wenigen Aus-
nahmen, die die ersten sechs Wochen des Jahres

positivabschliefen konnten).

MPA-Histogramm des defensiven Global Macro-Fonds
Start H T MW H T MW H T [
| 09.03.2010 | 10.01.2011 | 18.03.2011 | 10.05.2011 | 01.06.2011 | 09.08.2011 | 04.01.2012 | 02.10.2012 | 16.11.2012 | 20.03.2013
[Tage 307 67 | s 2 ) 148 m as 124
|wertverand.| 10,19% 37N | asw 0,80% T.62% 8,08% 5,94% -3,53% 3,67%
[wert 1109 | 10608 | 1,081 1000 | 11 | 1a782 | 11366 |
pa-Rendite  12,23% 5,93% 8,92% 2,03% 600% | 6,59% agm |
[ [ mw H T | aktuen |
15.05.2013 | 25.06.2013 | 14.05.2014 | 13.04.2015 | 24.09.2015 | 31.05.2016

o | 3 164
se8% | 7,21% 8,08% 6,19%
1,1262 1207 1,3049 1,241
3,67% a,61% 5,36%

= 16,97% /

11139
3,16%

1173 |
s.56% |

.| 2,42%
1,2068
pa-Rendite|  6,08%

4,14%
12748

3.71% 3.87% © AECON Fondsmarketing GmbH

= 39,47% | Mehrwertphasen = 43,56%

Aktuell (Kurs von gestern) liegt er seit Jahresbeginn
mit 4,25% im Plus. Zudem gehort er nicht zur rela-
tiv groBen Gruppe der Fonds, die in diesem Jahr
einen neuen Maximum Drawdown in Kauf nehmen
mussten. Sein Ziel, vor Kosten 400 Basispunkte
Uber 3M-Euribor zu performen, hat er auf jeden

Fall bis jetzt erreicht.

Den Fonds hatte ich lbrigens den bei AECON an-
gedockten Finanzanlageberatern bereits zwei Wo-
chen vor seiner Auflage vorgestellt und sofort auf
die Empfehlungsliste gesetzt. Die in ihn gesetzten
Erwartungen wurden seit inzwischen mehr als
sechs Jahren voll erfillt.

Freitag, 24.06.2016

So kann’s gehen, wenn man wettet. Die britischen
Buchmacher haben wohl einen der schwérzesten
Tage ihrer Geschichte. Aber nicht nur sie, denn das
britische Ja zum Brexit wird weitreichende Folgen
haben. Davon wird auch der MBUI betroffen sein.
Zuriick zum Brexit: Es ist inzwischen 07:55 Uhr und
nur noch 10 Wahlkreise miissen ausgezdhlt wer-
den. Die Stimmen dieser Wahlkreise reichen nicht,
um den Brexit zu verhindern. Es ist also quasi amt-
lich. Die deutschen Aktienindices liegen vorborslich
zweistellig im Minus. Gleich zum Start des MBUI
eine ZerreiBprobe? Wir werden sehen, wie sich der

Fonds-Mixin diesem Umfeld schlagen wird. .

Europa verliert ein unbeque-
mes Mitglied und méglicher-

weise wird das Vereinigte
Koénigreich kiinftig ohne
Schottland  (und Vvielleicht

sogar ohne Nordirland) aus-
kommen miuissen. Sollte der

ehemalige Londoner Bliirger-
meister Boris Johnson das neue Gesicht an der
Spitze der UK-Regierung werden, so wird mancher
vielleicht nachtraglich den Brexit begriien ... oder
aber die Briten werden es bitter bereuen - wer
weilR? Es ist zu frih, um dartber zu spekulieren,
was der Brexit wirklich fur die Markte bedeutet.
Daran andert sich auch nichts dadurch, dass es
jede Menge Experten gibt, die schon jetzt ver-
meintlich genauestens ausrechnen kénnen, wen

was wie und warum kosten wird.

S
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08:30 Uhr - normalerweiseliegen um diese Zeit alle
Zielfonds-Kurse des Vortages vor. Drei der inzwi-
schen 16 allokierten Fonds gehen mit dem Anteils-
preis von vor zwei Tagen in die Anteilswertberech-
nung des MBUI ein. So kann ich jeden Morgen
bereits ziemlich genau den Anteilswert berechnen,
der durch Ul kurz vor Mittag (zundchstim internen
Ul-Portal) publiziert wird. Auffallig, dass heute die
relevanten Fondspreise gerade mal fir fiinf Fonds
vorliegen. Hinter den Kulissen scheint es zu bro-
deln. Aber schon bald diirfte sich die Einsicht
durchsetzen, dass - wie meist in solchen schicksal-
haften Situationen - alles nicht so heil} gegessen
wird wie gekocht. Die Briten hatten den Euro nicht
eingefihrt und das Schengen-Abkommen nicht
unterzeichnet. Schon vergessen? Und Norwegen
ist gar kein EU-Mitglied. Der Handel funktioniert -
warum sollte es mit den Briten nicht funktionieren.
Die Verhandlungsposition der Briten wird sein, so
wie Norwegen gestellt zu werden. Die EU wird ein
Exempel statuieren wollen, um weitere potentielle
Austrittswillige von vorneherein auszubremsen.
Die Austrittsverhandlungen werden dementspre-
chend zdh werden und sich Gber mindestens zwei
Jahre ziehen, zumal man wahrscheinlich seitens
der britischen Regierung erst nach Ablauf einer
Sechs-Wochenfrist offiziell das Austrittsgesuch in
Bald wird sich dann
"vollig Gberraschend" herausstellen, dass die Welt

Briissel prasentieren wird.

nicht im Chaos versinkt, weil die Briten ihrem In-
selstatus nun auch politisch gerecht werden wol-
len. Natirlich wird es im Laufe der Verhandlungen
viele Details geben, auf die sich Journalisten mit
Freude stlirzen werden. Fir unsere Branche muss
bspw. die Frage gestellt werden, ob Fonds mit
einer GB-ISIN in Zukunft noch den europaischen
Pass haben werden (das betrifft den MBUI (bri-
gens nicht, denn drei Zielfonds sindin Deutschland,
alle anderen in Luxemburg aufgelegt). Auch weite-
re potentielle Zielfonds haben samt und sonders
kein UK-ISIN.

Aber es gibt tatsachlich Unternehmen, die weder
nach UK exportieren noch von dort importieren
(was denn auch?). Deren Kurse werden jetzt kol-
lektiv mit runtergepriigelt. Auch britische Anleihen
durften voriibergehend sehr billig werden, obwohl
ja nun sicher nicht von einer britischen Insolvenz

ausgegangen werden muss. Gute Kaufchancen fir
besonnene Investoren, von denen wir - so meine
Uberzeugung - doch so einige als Manager unserer

Zielfonds kennen.

Um 11:52 Uhr klart sich das Ratsel um die immer
noch nicht veréffentlichten gestrigen Anteilspreise
der meisten MBUI-Zielfonds: Gestern war Feiertag
in Luxemburg. Trotzdem haben zwei Luxemburger
Fonds fiir gestern Anteilspreise veroffentlicht. Die
gestern erteilte Kauforder fir den "Defensiven
Global Macro-Fonds" wurde sogar noch per ges-
tern ausgefiihrt. Der Feiertag hat natirlich einen
schonen Nebeneffekt flir den MBUI, denn eigent-
lich hatte dessen Anteilspreis per gestern noch mal
ordentlich steigen missen (statt auf Vortages-
Niveau zu verharren), um dann per heute umso
starker nachzugeben. So bleiben aufgrund eines
Luxemburger Feiertages die Volatilitdt (und viel-
leicht auch der Maximum Drawdown) geringer als
bei Mischfonds, die ihre Orders ja wohl kaum an
der Borse in Luxemburg abwickeln bzw. als bei
Dachfonds, die Uberwiegend in Zielfonds investie-
ren, die nicht in Luxemburg domiziliert sind. Wer
macht sich bei der Fondsanalyse schon Gedanken

um solche Details?

Montag, 27.06.2016

Mit Spannung erwartete ich natiirlich den Anteils-
preis fur Freitag, den Ul in der Regel (bislang ei-
gentlich immer) vor 12:00 Uhr mitteilt. Heute
musste ich bis 13:48 Uhr warten. Natiirlich hatte
ich aufgrund der Zielfondspreise eine Indikation,
die mir signalisierte, dass es gar nicht so schlimm
werden wirde, wie man auf Anhieb annehmen
wiirde. Tatsachlich haben finf MBUI-Zielfonds am
Freitag im Wert zulegen konnen. Allerdings fehlte
zumindest von einem Zielfonds der Anteilspreis fir
Freitag, so dass in der Ul-Abrechnung zur Ermitt-
lung des Anteilspreises noch der Anteilspreis vom
Mittwoch letzter Woche (Donnerstag war ja Feier-
tag in Luxemburg) bericksichtigt werden musste.

Uns liegt aber bereits eine Indikation des Fonds-
managers vor, die sich mit einem Minus von unge-
fahr funf Basispunkten auf den MBUI-Anteilspreis
auswirken dirfte. In Verbindung mit einem nur um

0,20% (!) gesunkenen Anteilspreis war der

e
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"Schwarze Freitag" bislang fir den MBUI nur ein
ganz normaler Tag.

Aber nicht zu frih freuen, denn in vielen Zielfonds
sind noch die Assetpreise vom Donnerstag bertlick-
sichtigt, so dass fiir Dachfonds das vorlaufige Aus-
maR der Katastrophe erst mit dem fiir heute fest-

zustellenden Anteilspreis absehbar sein wird.

Und natirlich wird es zu weiteren "Nachbeben"
kommen, was mit den heutigen Entwicklungen
bereits absehbarist. Fiir die heutigen Anteilspreise
ist natlirlich (zumindest bei den Fonds mit DAX-
bzw. Euroland-Aktienexposure) von Bedeutung, zu
welcher Tageszeit der Anteilspreis festgestellt wird.
Gegenlber seinem Tageshdchststand vom vergan-
genen Freitag hat der DAX heute um 3,6%, der
EuroSTOXX 50 gar um 4,2% nachgegeben :

Intraday-Entwicklung des DAX
und des EuroSTOXX 50

Zum Abschluss des Arbeitstages bleibt nun aber
noch die Frage, ob England nun den Brexit auch bei
FuRball-EM UK-
Mannschaft - namlich Wales - auf jeden Fall im

der vollzient (wobei eine
Viertelfinale steht). Ein Sieg von Island kénnte
symbolhaft dafiir sein, dass es nicht allein auf die
GroBe ankommt. Tja, es gibt tatsachlich auch noch

andere Themen als den Brexit ...

Dienstag, 28.06.2016

@ Mehrwertphasen Balonce UT: 9.95T @ Cat S0%Barcleys Eu AggBS0%FTSE AW Dy Eur : 9.0

Mischfonds EUR flexibel : 9.92T

Bei Morningstar entwickelt sich alles so, wie prog-
nostiziert. Der MBUI-Anteilspreis hat erwartungs-
gemal noch mal nachgegeben, doch in Relation
zum Durchschnitt der Vergleichsgruppe oder zum
50:50-Mix europaischer Aktien und Anleihen halt

sich das in ertraglichen Grenzen. Man beachte,
dass der Drawdown des Index im (zugegebener-
mafBen kurzen) Betrachtungszeitraum dreimal so
hoch ist wie der des MBUI.

Bei der "funds excellence" schien es so, als habe
das gestrige EM-Spiel von Island den Brexit kurz-
fristig von Rang Eins der wichtigsten Gesprachs-
themen verdrdangt. Man hat das Gefiihl, dass es
Uberall nur Island-Fans gibt. Traurig schien mir
niemand Uber die verfriihte Heimreise der Engldn-
der (ich habe allerdings vorsichtshalber heute Tele-
fonate mit Englandern vermieden). Aber natirlich
ging es auch um Fachliches. Schon, dass man bei
dieser Veranstaltung ausschlieRlich die Anbieter
vermogensverwaltender Fonds trifft. Schade, dass
es sich eigentlich ausnahmslos um (aus meiner
Sicht) etablierte Anbieter handelt, so dass es abso-

lut keine Anséatze fiir neue Ideen fiir mich gab.

Der MBUI erreichte gestern mit 99,35 Euro seinen
Tiefststand. Zu diesem Kurs stiegen die fir die
heutigen Mittelzufliisse verantwortlichen Anleger
ein. Die Mittelzufllisse erreichten mit 346.732 Euro
einen neuen Hochststand. Banale Erkenntnis: Es
lohnt sich immer, glinstig einzukaufen. Festgestellt
habe ich dies im zum Wartezimmer umfunktionier-
ten Besprechungsraum in der Berenberg Bank, zu
der ich mich im Anschluss an die "funds excellen-
ce" begab. Hier habe ich gleich einen Interview-
Termin mit dem "Vermdégensverwalter TV". Ich bin

gespannt.

Das Interview istim Kasten. Ob ich mich selbst gut
finde, bezweifle ich doch stark. Gedreht wurde mit
nur einer Kamera wirklich an einem Stiick. Kein
Schnitt, um zwischendurch mal einen verungliick-
ten Satz nach kurzem Nachdenken besser zu for-
mulieren. Warten wir’s ab.

Nun habe ich ein knappe Stunde Zeit, ehe das obli-
gatorische Sommerfest auf der Dachterrasse der
alt-ehrwiirdigen Berenberg Bank beginnt. Zeit, den
heutigen Tag im Tagebuch zu verewigen. Die Frage,
ob ich nach dem Interviewtermin abgeschminkt
werden wollte, habe ich verneint, nachdem mir
versichert wurde, dass man davon sowieso nichts
sieht. Als ich kurz rausgehe, um einen Cigarillo zu
rauchen, begegnet mir als allererste Katja Miiller,
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Abteilungsleiterin bei Universal Investment. lhre
ersten Worte zur BegriRung: "Herr Dumschat, sind
Sie etwa geschminkt?". Na bravo.

Beim Berenberg-Sommerfest ("Auszeit") treffe ich
erneut viele und teilweise gute alte Bekannte,
darunter natirlich auch diverse "Ul-Champions"”,
die von mir auf den bislang fiinf gemeinsam mit
Universal veranstalteten Roadshows prasentiert

wurden.

Aber auch bei solchen Gelegenheiten stellt man
fest: Man lernt nie aus! Konkret ging es um die
Frage, warum die institutionellen Anteilsklassen
Luxemburger Fonds selbst dann ginstiger sind,
wenn die Verwaltungsgebiihr ledigich um die
Bestandsprovision, die dem MBUI ja in voller Hohe
zurlickerstattet wird, geringer ist. Was ich nicht
wusste: Institutionelle Anteilsklassen zahlen in
Luxemburg nur eine Taxe d’Abonnement in Hohe
von einem Basispunkt, wahrend die Retail-
Anteilsklassen mit flinf Basispunkten zur Kasse
gebeten werden. AuBerdem werden verkaufsfor-
dernde MaBnahmen (bspw. der Druck von Ver-
kaufsbroschiiren oder Roadshows), die nach Lu-
xemburger Recht dem Fonds belastet werden
kénnen, in der Regel nur den Retail-Anteilsklassen
belastet, da Prospekte oder Roadshows in der
Regel nicht fir institutionelle Anleger gedruckt
bzw. durchgefiihrt werden. Je nach GrofRe des
Zielfonds kann dies schon einen ordentlichen Un-

terschied ausmachen. Wir haben verstanden ...

Donnerstag, 30.06.2016

i Ther e historischen Chanea/Fisko-felstisren der INBUTallonds
B S SE T CLEE E LR Rn S Ea s LB E R R Saa R ALk E EuRaan UL EER SaaE CLRLLREes

Nach wie vorist der MBUI defensiv aufgestellt. Die
obige Ubersicht (zum VergréRern hier klicken), die
nur die erste Ebene der Kennzahlen zeigt, endet
mit einem DRI ("Drawdown-Risiko-Indikator) von
6,50%. Noch mal zur Erinnerung: Wenn alle Zel-
fonds ihren bisherigen Maximum Drawdown (seit

2010 bzw. seit Fondsauflage) am gleichen Tag
erlebt hatten, dann hatte der Anteilspreis des
MBUI mit seiner gegenwartigen Allokation um
6,50% nachgegeben. Stimmt nicht ganz, denn in
der obigen Aufstellung sind 10,71% Cash ausge-
wiesen. Diese Position wird sich Uber die beiden
nachsten Orders wieder deutlich reduzieren. Die
weiteren Werte in den rechten drei Spalten haben
zundchst mal keine groRe Aussagekraft, da sich
"darunter" noch verschiedene weitere Zeitebenen
verbergen. Oben sieht man also nur die Gesamt-
werte, die aufgrund der unterschiedlichen Zeit-
punkte der Fondsauflage nicht untereinander ver-
gleichbar sind. Fiir mich sind diese Werte trotzdem
von Bedeutung, denn ich sehe zumindest anhand
der Veranderung der Werte bei Hinzufligung eines
oder mehrerer weiterer Fonds, wie das Portfolio
darauf reagiert. So kann ich ganz schnell erkennen,
wie sich die Hinzufligung eines neuen Fonds
und/oder eine héhere oder geringere prozentuale
Allokation auf diese Werte (und die Werte auf
verschiedenen Zeitebenen, die zur Gesamtbewer-
tung fiihren) auswirken.

Ein wechselhafter Monat geht zu Ende. Immerhin:
Fast die Halfte der im MBUI allokierten Fonds liegt
seit Investition im Plus. Wie immer in solchen Pha-
sen sind es vor allem die alternativen Konzepte, die
das Portfolio stiitzen. Ausgenommen davon sind
derzeit die beiden Long/Short-Aktienfonds (neben
dem "Long/Short Equity-Fonds" zdhlt auch der
"Hidden Champion 3" zu dieser Spezies. Zwei wei-
tere Long/Short-Fonds habe ich unter stindiger
Beobachtung, nachdem diese aufgrund der teilwei-
se verkehrten Welt (vielfach auch "Junk-Rallye"
genannt") ungewohnlich stark unter die Rader

gekommen sind.

Das wird nicht fir alle Ewigkeit so bleiben. Das Ziel:
Moglichst am absoluten Tiefpunkt der Entwicklung
zu investieren. Werde ich das Zel erreichen? Mit
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allergroBter Wahrscheinlichkeit nicht. Zumindest
war es gut, nicht schon zum Start des MBUI auf
eine baldige Trendwende zu spekulieren, denn das
wdare - wie die Grafik auf der vorigen Seite zeigt -
voll danebengegangen.

Ein klares Beispiel, dass Vergangenheitsentwick-
lungen tatsachlich kein verldssliches Indiz fir kinf-
tige Entwicklungen sind, denn einen solchen
Drawdown mit einem anndhernd marktneutralen
globalen Aktienfonds hatten sich wohl nur die

wenigsten Anleger trdumen lassen.

Gut, dass die Devise beim Start des MBUI ganz klar
lautete, libermaRige Risiken zu meiden. Trotzdem
bin ich der festen Uberzeugung, dass der in der
Grafik (siehe vorige Seite) beispielhaft gezeigte
Long/Short-Fonds auflange Sicht eine gute Investi-

tion sein wird.

Eine besondere Herausforderung wird sein, den
Fonds quantitativim MBUI zu berlcksichtigen. Mit
einem Maximum Drawdown, der gestern 13,34%
erreichte und einer negativen Performance seit
Auflage (wobei es allerdings einen langerfristigen
1:1-Track-Record fiir den Fonds gibt) kann ein
solcher Fonds quantitativ nicht gegriffen werden.
Man findet ihn Ubrigens auch nicht Gber ein Ran-
king - das halt keine Zeigefinger auf dem Scroll-Rad
der Maus aus.

Na dann bis zum nichsten Monat - |hr/Euer Jurgen
Dumschat

Freitag, 01.07.2016

Das sieht gut aus
und ging schneller
als erwartet: Am
Tag 34 (ich zdhle
hier nur die Han-
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delstage des
Fonds) Uberspringt das Volumen die Marke von
sieben  Millionen (genau sind es heute
7.159.878,88). Damit befinden wir uns quasi im
achten Monat unseres Businessplans, in dem wir
Ubrigens vorsichtig damit kalkuliert haben, nach 12
Monaten einen Bestand von 10 Mio. zu erreichen.
Das sollte dann doch wirklich deutlich friher zu
schaffen sein. Dank an dieser Stelle einmal mehr

an alle, die dem noch jungen Fonds bereits ihr
Vertrauen schenken.

Montag, 04.07.2016

Vielleicht nicht fur jeden auf Anhieb nachvollzieh-
bar: Ich will das Portfolio mit zwei weiteren Volati-
litatsoptionspramien-Fonds verstarken. Zwar ware
bei einem aktuellen DRI von 6,56% geniigend Spiel-
raum fir eine noch etwas offensivere Ausrichtung.
Es ist jedoch unlibersehbar, dass die kurzen Beine
politisch beeinflusster Borsen in jlingster Zeit im-
mer langer zu werden scheinen. Neben verschie-
densten "Schwarzen Schwanen", die ja vor allem
dann um die Ecke kommen, wenn man gar nicht
mit einem entsprechenden Ereignis gerechnet hat,
gibt es zunehmend viele Imponderabilien, die - wie
der Brexit - im Vorfeld fir Unruhe sorgen, um
dann, wenn Marktteilnehmer mehrheitlich zu wis-
sen glauben, wohin die Reise geht, nochmals fir
bése Uberraschungen sorgen. Wohlgemerkt: Hier
geht es nicht um Markttiming. Dieses Mittel istim
Baukasten der Mehrwertphasen-Strategie nicht
griffbereit. Absehbar ist aber, dass in der zweiten
Jahreshalfte zunehmend die Spekulation vorherr-
schen koénnte, bspw. darliber, wer das Prasiden-
tenamt von Barack Obama Gbernimmt. Moglich ist
ein knappes Rennen mit ungewissem Ausgang. Klar
durfte sein, dass die Angst vor dem oder gar der
tatsachliche Sieg eines Donald Trump fir die Bor-

sen nichts Gutes bedeuten wiirde. Anti-
Globalisierungs-Rhetorik bis hin zu unverblimt
angekilindigtem Protektionismus kdnnen nicht

positiv fir die Aktienmarkte sein. Die Beflirchtun-
gen im Vorfeld der Prasidentenwahl kdnnten er-

neut eine hohe Volatilitaitim Handgepack haben.

Der bereits allokierte Volatilitdtsoptionspramien-
Fonds ("Hidden Champion 5") begrenzt zunachst
durch eine Put-Option auf den S&P 500 in Verbin-
dung mit einer weiter aus dem Geld liegenden Call-
Option mit kongruenter Laufzeit das maximale
Dabei
wird kategorisch ein Viertel der Pramieneinnah-

Verlustrisiko dieser Put-Spread-Position.
men aus dem Verkauf der Put-Option fur den Kauf
der dazu passenden Call-Option investiert. Das
Auszahlungsprofil wird weiter optimiert, indem flr
ein weiteres Viertel der Pramieneinnahmen eine
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VIX-Option erworben wird. Schematisch dargestellt
sieht das in etwa wie folgt aus:

Put-Spread-Position
plus Vix-Option

Aktienmarktgewinn

Put-Spread-Position

Aktienmarktverlust

Die blaue Linie zeigt das klassische Auszahlungs-
profil der verkauften Put-Option, deren Maximal-
verlust durch die im Gegenzug gekaufte Call-
Option auf einen ertraglichen Wert begrenzt wird.
Durch Hinzufiigen der VIX-Option wird das Auszah-
lungsprofil insgesamt deutlich verbessert. Insbe-
sondere bei aullerordentlich hohen Aktienmarkt-
verlusten wiirde der Ertrag aus dieser Kombination
Lediglich bei
geringen Aktienmarktverlusten kommt es zu einem

deutlich steigen. vergleichsweise
tempordren Minus, welches bei Beruhigung der
Markte (also bei wieder zum Durchschnitt tendie-
render Volatilitdt) vergleichsweise schnell aufge-
holt werden kann. Denkbar ist jedoch, dass durch
einen "Doppelschlag" von Aktienmarktverlusten -
selbst bei inzwischen "gerollten" Optionen - der
Verlusteffekt GUber Geblihr hoch ausfillt, wenn der
Gesamtverlust gleichzeitig noch zu gering ist, um
fiir die VIX-Optionen eine "Preis-Explosion" auszu-
I6sen. Deshalb ist eine Kombination mit haufig

kontrar verlaufenden Vola-Konzepten sinnvoll.

Hier die kurze Vorstellung der beiden Fonds, von
denen allerdings ad hoc nur der "Volatilitdtsfonds
B" geordert werden kann. Der "Volatilitdtsfonds
A", der "Assenagon Alpha Volatility (I)" hat die
Mittelzufllisse namlich kirzlich begrenzt. Es gab
einen Hardclose fiir neue Anleger.

125% S g

Volatilititsfonds A W
120% Volatilitatsfonds B |

o1
2015
0

Aufgrund guter Beziehungen hoffe ich auf baldige

Zuteilung einer Tranche der institutionellen
Anteilsklasse, wenn es zu einer entsprechend
hohen Riickgabe kommt. Vorab konnte ich namlich
in Erfahrung bringen, dass die KVG fir diesen
Fonds gerade eine Art "Transfer-Programm"
einrichtet, um Anteile direkt zwischen Verk&dufer
und Kaufinteressenten abzuwickeln. Was aber
machen diese Fonds anders als der schon allokierte

"Hidden Champion 4"?

Die Strategie des "Assenagon Alpha Volatility (1)"
besteht aus zwei Komponenten, deren erste von
ansteigender Marktvolatilitdt profitiert. Dies flihrt
in Phasen stagnierender oder fallender Volatilitat
natirlich zu einer geradezu ernilichternden
Performance, die fiir die Mehrzahl der Vola-Fonds
kennzeichnend ist. Mit der zweiten Komponente
kommt allerdings Schwung in die Entwicklung,
denn hier werden Optionspaare gebildet, bei
denen - dhnlich wie bei Long/Short-Investments -
auf unterschiedlich hohe Volatilitit gesetzt wird.
So wurde bspw. in den vergangenen zwei Jahren
sich

zunehmend dass

ausgesuchte

stark darauf gesetzt,
Banktitel (bspw. Commerzbank)
deutlich volatiler als der Index (DAX) entwickeln.
60 90
dass diese

Insgesamt werden zwischen und

Optionspaare investiert. Klar,
Komponente besonders gute Ergebnisse erzielt,
wenn Anleger in den Risk-off-Modus umschalten.
Aufgrund langer Verlustphasen in ruhigen Zeiten
(auch wenn wir diese fiir absehbare Zeit nicht auf
uns zukommen sehen) ist der Fonds als isoliertes
Investment fir den MBUI nicht besonders gut
geeignet. "Vola-
tilitatsfonds B" sieht das jedoch schon ganz anders

aus (siehe Grafiklinks).

In Kombination mit dem

Strikeabstand:

Strikeabstand:
Gering Normal

Strikeabstand: ANLEIHE-
[PK OPTIONEN

Exposure: Niedrig

ERSTES TERZIL ZWEITES TERZIL DRITTES TERZIL

AKTIEN-
OPTIONEN

Exposure: Mitte| Exposure; Hoch

STRATEGE

VOLATILITAT

MARKTUMFELD

Gering Normal Normal Weit

STRATEGIE

Exposure: Mittel Exposure: Hoch Exposure:Hoch  Exposure: Niedrig
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Der "Volatilitatsfonds B" setzt namlich auf eine
aktiv gemanagte Optionsstrategie in Abhdngigkeit
vom aktuellen und Volatilitats-
umfeld. Dabei beschriankt er sich auf der
Aktienseite auf die Basiswerte EuroSTOXX 50 und
S&P 500. Vor allem kommt die Short-Strangle-
Strategie (also der Verkauf einer Put-Option und

Kapitalmarkt-

der Kauf einer Call-Option als Gegenposition) zum
durch
konservative Basisinvestments (10-jahrige Euro-

Einsatz. Ergdnzt wird die Strategie

Dies erklart die recht
die
Schwachphasen "Assenagon Alpha Volatility (I)"

und US Dollar-Swaps).

konsistente ~ Wertentwicklung,  welche
offensichtlich gut kompensieren (siehe noch mal

Grafik links).

Problemlos erscheint mir deshalb die sofortige
Investition in den "Volatilitatsfonds B". Nun binich
ob und wann wir mit dem

nur gespannt,

Assenagon-Fonds zum Zuge kommen.

Mittwoch, 06.07.2016

Gleich am friihen Morgen erfahre ich, dass es mal

wieder einen ehemaligen "Hidden Champion"
zerrissen hat. Naturlich berichtet man lieber Uber
die einst unbekannten Fonds, die inzwischen drei-
stellige Millionenvermégen (in einigen Fallen sogar
ein Milliardenvermégen) managen. Aber es gibt

leider auch immer mal wieder einen Fehlversuch.

Mit dem MBUI hat das nattrlich Gberhaupt nichts
zu tun. Ich erwdhne es aber, weil das Beispiel zeigt,
wie schwer es doch im derzeitigen Marktumfeld
sein kann, ein an sich gutes Konzept, welches auch
viele Besucher der letztjdhrigen Hidden Champions
Tour angesprochen hat, in Erfolg umzumiinzen.
Auch wenn mir das Konzept (Kombination eines
zyklischen mit einem antizyklischen Teilportfolio)
grundsatzich ganz gut gefiel, so blieb ich doch sehr
abwartend, weil Backtests der inversen Korrelation
diverser Assetklassen moglicherweise durch die
Politik der Notenbanken nicht mehr so gut wie
friher funktionieren, was ich bereits bei einer
ganzen Reihe von Fonds feststellen konnte.

An der 2014er-Entwicklung war jedoch grundsatz-
lich Gberhaupt nichts auszusetzen. Die Vereinba-
rung zur Teilnahme an der Hidden Champions Tour

wurde Ende Februar 2015 geschlossen. Das po-
sitive Votum zur Tour-Teilnahme hatte ich jedoch
schon sechs Monate spater gewiss nicht mehr

abgegeben.

UMF_Defensive Capital AMA Fds A EUR / Investmentfonds vom 01.03.2013 bis 06.07.2016
| == UMF-Defensive Capital AMA Fds A EUR (*) 104,47 EUR (04.07)]

Hidden
Champions
Tour 2015

Entscheidung zur Teil
nahme an der Hidden
Chamoions Tour 2015

Zur Anlage empfohlen hatte ich den Fonds (auch
im Kreis der bei AECON angeschlossenen Finanzan-
lagevermittler) indes noch nicht. Wer allerdings
nach der Hidden Champions Tour investierte, hat
zum Gliick auch keinen groRen Schaden erlitten.
Nun erfolgt die Liquidation und Auszahlung der
verbliebenen Anleger. Aber man sieht an diesem
Beispiel, dass Phasenkorrelation und Mehrwert-
phasen-Korrelation sich zwar vom gedanklichen
Ansatz her dhneln, jedoch in der Praxis deutlich
unterscheiden. Ein Drawdown wie in der obigen
Grafik ware fir den MBUI in dieser Phase flir mich
vollig undenkbar gewesen (was Ubrigens die seit
Anfang 2014 bei der AAB umgesetzten Fonds-
Ver mogensverwaltungen nach der Mehrwertpha-

sen-Strategie auch eindrucksvoll belegen kénnen).

Noch eine auBergewohnliche Meldung, der aber
kaum noch Beachtung geschenkt wurde, gab es
heute. Um 11:30 Uhr Uberstieg der Bund-Future
erstmals in seiner Historie 168 Punkte.
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Wer glaubt noch an die Zinswende? Aber Vorsicht:
Im April letzten Jahres gab es auch keine Zinswen-
de und doch drehten Anleihen plotzlich heftig ins
Minus. Innerhalb von sieben Wochen gab es satte
die dank EZB-Anleihen-

Kursverluste, des
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kaufprogramms - nun allerdings innerhalb von
sieben Monaten - wieder aufgeholt werden konn-
ten. Doch irgendwann wird es keine Anleihenkaufe
durch die EZB mehr geben und Anleger werden
sich auf breiter Front von Anleihen trennen und
gleichzeitig werden womoglich die Aktienmarkte
heftig in Mitleidenschaft gezogen werden ... und
dann? Fir die alles andere als sichere Chance auf
weitere Kursgewinne kaufen Anleger derzeit Anlei-
hen, die sich bis zu ihrer Endfalligkeit kategorisch
negativ rentieren. Sorry, Fonds die von solchen
Kursgewinnen profitieren und damit (aktuell noch)
glanzen, werden - vielleicht schon bald - erst ihre
Performance, dann ihre Sterne und leider dann
erst ihre Anleger verlieren. Aber ohne mich und
ohne die MBUI-Anleger!

Donnerstag, 07.07.2016

Wahrend sich ganz Deutschland Gedanken dartber
macht, ob und mit welchen Spielern "unsere" FuR-
baller gegen Frankreich gewinnen, mache ich mir
Gedanken, wie der Spagat zwischen akzeptabler
Performance und Verlustvermeidung weiter opti-
miert werden kann. Natlirlich muss ich die Liquidi-
tat vorhalten, um zu gegebener Zeit sofort liquide
zu sein, wenn RuickflUsse des Volatilitatsfonds A fiir
den MBUI verflgbar sind. Dabei reden wir aller-
dings inzwischen nur noch von rund 6,5% des
Fondsvolumens (Tendenz sinkend). Also kann ak-
tuell zumindest ein weiterer Zielfonds heute geor-
dert werden. Zur Diskussion steht der "Managed
Futures-Fonds 1", der bereits seit 2008 ohne Un-
terbrechung zu meinen - insbesondere unter dem
Aspekt der Phasenkorrelation - wichtigen Fonds-
empfehlungen gehort. Dabei sieht der Fonds von
seinem Chance/Risiko-Profil gar nicht so besonders
gut aus, denn seit Anfang 2010 hat er eine durch-
schnittliche Rendite von gerade mal 3,21% erwirt-
schaftet. Seinen Maximum Drawdown in diesem
Zeitraum hat er in H6he von 12,34% im Dezember

letzten Jahres markiert.

Was seinen Wert fiir das Portfolio ausmacht ist
seine Phasenkorrelation, die meist vollig unabhan-
gig von den Marktentwicklungen verlduft. Man
schaue sich nur die Entwicklung in diesem Jahr an -
die folgende Grafik bedarf eigentlich keiner weite-

ren Kommentierung.

8.75% £ 9 2 < b 2

107,50 % | Managed Futures-Fonds 1

101.25% | EuroSTOXX
50 verliert

18,32%

EuroSTOXX
EuroSTOXX 50 50 verliert

gewinnt 17,45%

Dabei EuroSTOXX natdrlich nicht die
Benchmark fiir einen globalen Managed Futures-
Fonds. Der EuroSTOXX steht hier nur fir den Ver-
lauf der vielen marktabhiangigen Mischfonds, die

ist der

beim Management aus Euro-Sicht hdufig eher mit
dem EuroSTOXX als mit dem MSCI World tbrigens
ergdnzt, dass der bereits in 2006 aufgelegte Fonds
wahrend der Finanzkrise (bis Anfang Marz 2009)
ein Plus von rund 45% erzielt hat. Seine durch-
schnittliche annualisierte Performance seit Auflage
liegt aktuell bei 5,62%. Seine haufig antizyklischen
Qualitaten sind mir fur unsichere Zeiten ein will-
kommener Baustein im Portfolio. Die Order ist auf

dem Weg,

Alternativ beschaftige ich mich mit dem "FvS Mul-
tiple Opportunities" - fur viele vielleicht unver-
standlich, dass man sich mit einem Fonds wie die-
sem noch "beschaftigen" muss, denn schlieBlich
gehort er nicht ganz ohne Grund seit geraumer Zeit
zu den absoluten Topsellern im freien Finanzanla-
gevertrieb. Dabei behaupte ich aber mal ketze-
risch, dass die wenigsten sich wirklich intensiv mit
den Details des Fonds und seiner Leistungsfahig-
keit unter dem Aspekt des weiterhin wachsenden
Volumens beschéaftigt haben. Im Fonds-Newsletter
"VV-Basis" veroffentlichen wir von Zeit zu Zeit
"Reviews", die zu den allgemein bekannten Fakten
immer wieder auch zusdtzliche Informationen
zutage fordern. Die meist positiven Kommentare
dazu bestatigen mir immer wieder, wie wichtig es
einerseits ist, ins Detail zu gehen, und sich ande-
rerseits in einer klaren und verstiandlichen Sprache

zu artikulieren.

Als Dachfonds kann der MBUI nur in den "FvS
I" investieren, weil hier die
(die
physische Auslieferung auf Verlangen zusichernde)
Zertifikate abgebildet wird. Damit ist aber leider

Multiple Opportunities |

Edelmetallquote Uber entsprechende
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auch klar, warum dessen Wertentwicklung (siehe
folgende Grafik) ein klein wenig schlechter ist,
denn der fiir Dachfonds investierbare FvS-Fonds ist
hinsichtlich derartiger Papiere auf 10% limitiert
und kann insofern nicht von der im Retailfonds
inzwischen auf Uber 14% erhdhten Goldquote

profitieren.

Fv$ Multiple Opportunities Il J W (‘" Ml | X
FvS$ Multiple Opportunities R P w4 U

Schade, die institutionelle

Anteilsklasse erst ab drei Millionen Euro gezeichnet

dass zudem

werden kann. Das ist bislang noch eine Nummer zu
grofd fiir den MBUI.

Aber auch die Retailklasse des
”II
hervorragende Relation von Performance zu Risiko

"FvS Multiple

Opportunities weist natdrlich eine
aus. Der Anteilspreis diirfte bereits in den ndachsten
Tagen ein neues Allzeithoch erreichen. Mit dem
nachsten Mittelzufluss in ausreichender Hohe geht

auch diese Order raus.

Freitag, 15.07.2016

Oft genug habe ich darauf hingewiesen, dass die
Verlustminimierung in Krisenzeiten Vorrang vor
der Optimierung der Performance haben muss,
denn gute Ergebnisse taugen letztendlich nur
dann, wenn der Anleger auch noch in ihren Genuss
kommt, weil er noch an Bord ist. Kleine Krisen
geben dabei stets gute Hinweise darauf, was bei
groBeren und/oder lidnger anhaltenden Krisen zu
erwarten sein konnte. Die Brexit-Krise war (bislang)
eher unbedeutend, wenngleich nicht ausgeschlos-
sen werden kann, dass die Nachwirkungen die

Markte noch langer beschaftigen kénnten.

Die drei Wochen nach dem Brexit-Referendum
(siehe obige Morningstar-Grafik) hat der MBUI auf

jeden Fall mit Bravour bestanden.

® Mehrwertphasen Balance UT: 9.94T @ Cat S0%Barclays Eu AgghS0%FTSE AW Dv Eur : 9.84T

Mischfonds EUR flexibel : 9,85T

Der in der
Spitze 5%, die Vergleichsgruppe im Schnitt 3% und
der MBUI lediglich 1,5%. Dabei ist der MBUI als

Dachfonds mit seinem Drawdown einen Tag spéater

Morningstar-Vergleichsindex verlor

dran als Index und Vergleichsgruppe. Das passt von
der Relation her, denn man muss dabei ja immer
beriicksichtigen, dass sich der MBUI mit seinem
Ziel, den Maximum Drawdown nicht Uber 10%
in seiner

auszuweiten, Morningstar-Vergleichs-

gruppe nicht wirklich heimisch fiihlt.

Dienstag, 19.07.2016

Die Order fur den "FVS Multiple Opportunities II"
ist raus. Da nach einigen eher flauen Tagen jilingst
wieder (fiir unsere bescheidenen Relationen) gro6-
Rere Mittelzufllsse reinkamen, habe ich zudem in
einen weiteren Fonds investiert, der schon seit
langerem auf der Meniikarte steht. Es handeltsich
um einen Fonds eines ehemaligen Hidden Champi-
ons, allerdings nicht den seinerzeit bei der Tour
vorgestellten Long/Short-Aktienfonds Fonds son-
dern einen "Aktienfonds mit flexiblem Exposure"
von Null bis 100%, der urspriinglich als Fonds fur
die Verwaltung des Privatvermogens der Partner
des Fondsinitiators aufgelegt worden war.
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Obwohl der Long/Short-Aktienfonds sich flexibel in
der Bandbreite von 50% Short- bis hin zu 150%
Long-Exposure bewegen kann und obwohl in den
vergangenen Jahren stets ein erheblicher Long-Bias
ausgewiesen war, hat der Long-only-Aktienfonds
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nicht nur deutlich besser performt, sondern auch
eine ordentliche Stabilitat bewiesen.

Mittwoch, 20.07.2016

Der gestrige MBUI-Anteilspreis liegt bei 100,08
Euro. Demgegeniiber haben alle Anteilsinhaber im
Schnitt nur 99,92 Euro pro Anteil bezahlt. Rechnet
man die knapp 4,1 Millionen Euro aus der Zeich-
nungsphase (100,00 Euro pro Anteil) heraus, so
haben die Anleger, die seit Auflage investiert ha-
ben, im Schnitt sogar nur 99,82 Euro pro Anteil
investiert. Wer allerdings wenige Tage nach dem
Brexitim Tief zu 98,57 Euro gekauft hat (an diesem
Tag wurden immerhin 3.490 Fondsanteile - fir
knapp 347.000 Euro - gekauft), liegt aktuell im-
merhin bereits mit 1,53% im Plus. Bemerkenswert:
Ausgerechnet am Tag mit dem bislang niedrigsten
Anteilspreis konnte der Fonds seinen bislang
hochsten Netto-Mittelzufluss verbuchen. Soweit
die statistische Aufbereitung der natirlich ganz
banalen Erkenntnis, dass es sich lohnt, billiger
einzukaufen, als dann zu investieren, wenn langere
Zeit schon alles gut gelaufen ist. Aber wenn wir
schon bei der Statistik sind ... fur alle, denen Volati-
litdt als Risikomall noch etwas bedeutet: Seit
Fondsauflage betrdgt diese beim MBUI auf tagli-
cher Basis 4,02%. Sie liegt damit bislang niedriger
als es der im KIID ausgewiesene SRRI vermuten
lasst (SRRI 4 entspricht einer Volatilitdt zwischen
5% und 10%).

Warum mich die Volatilitdt jedoch viel weniger
interessiert als die Dauer der verschiedenen Ver-
lustphasen und deren Drawdowns, kann zum Bei-
spiel an dem folgenden Drei-Jahres-Chart nachvoll-

zogen werden.

Dieses wohl
keinen Anle-
ger begeis-

Er-

von

ternde
gebnis

"W Mu MU WB  ARS M5 B 25 Anw

P kumuliert

16,43% Minus wurde bei einer Volatilitdt von nur
2,46% (Quelle: FWW) erzielt. Dieser Fonds verwal-
tete per 31.05.2016 immerhin noch 12 Millionen
Euro .. warum eigentlich? In der Morningstar-

Vergleichsgruppe "Mischfonds EUR flexibel" wiegt

sein Ergebnis bei der Ermittlung der durchschnittli-
chen Wertentwicklung der Peergroup Ubrigens
genauso schwer wir das des MBUI oder auch das
des "Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen". ETF-
Fans leiten dann aus dem Durchschnittsergebnis
der Morningstar-Vergleichsgruppe spielerisch her,
wie viel besser es dochist, stattin aktiv gemanagte

Fonds in Indexfonds zuinvestieren.

Donnerstag, 21.07.2016

Der gerade vom Brieftrager zugestellten August-
Ausgabe von "Das Investment" entnehme ich, dass
der "Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen" bei
allen groRen Pools (mit Ausnahme von JDC) unter
den funf meistverkauften Fonds im Juni rangierte.
Das Volumen hat heute 1,6 Milliarden Euro er-
reicht. Es muss deshalb damit gerechnet werden,
dass die Kriterien des Soft-Closings bald verscharft
werden, denn bislang kénnen alle bestehenden

Kunden weiterhin investieren.

Bereits am 10. Juni habe ich darauf hingewiesen,
dass es durchaus attraktive Alternativen fur den
Topseller gibt. Seit Fondsauflage des MBUI rangie-
ren diese leichtim Plus. Einziger Ausreiler ist aktu-
ell der "Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen",
der zurzeit das MBUI-Ergebnis mit einem Minus
von mehr als 2% belastet.

1w 5 RANKFURTER AKTENFONDS FUER STIFTUNG X | MDDEN CHAMPION 4

%,M\/

//
V'/ /\/

14 der 19 aktuell allokierten Fonds liegen Ubrigens
seit jeweiliger MBUI-Investition im Plus. Neben
dem "Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen" be-
lasten vor allem die negativen Ergebnisse der bei-
den Long/Short-Aktienfonds, die seit Investition
(jeweils am 19.05.2016) mit 3,32% bzw. 3,71% im
Minus liegen. Zudem liegt der "Managed Futures
Fonds 1" aktuell mit 2,08% hinten. Letzteres ent-
spricht allerdings den Erwartungen (vgl. meine
Ausfiihrungen zu diesem Fonds auf Seite 22). Der

e
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gerade erst allokierte "Aktien/Cash-Fonds" liegt
nach einem Tag mit 0,05% im Minus - davon merkt
der MBUI-Anteilspreis natlrlich nichts.

Freitag, 22.07.2016

Langsam und behédbig steigt der Anteilspreis und
umgekehrt sinkt die Volatilitat seit Auflage. Leider
haben es beim sommerlichen Urlaubswetter und
Sommerferien in den ersten Bundesldandern auch
die Mittelzuflisse nicht besonders eilig. Inzwischen
ist mit dem "Aktienfonds mit flexiblem Exposure 3"
der Fonds Nummer 20 allokiert. Mit der Bandbreite
und der Streuung der Investitionen fiihle ich mich
gut geristet. Trotz der jingst sprunghaft angestie-
genen Aktienmarkte bleibt der Fonds eher defensiv
investiert. Zwar hat bspw. der DAX seit dem Brexit-
Drawdown um knapp 9,5% zulegen kdnnen. Damit
hat er aber noch nicht mal den Hoéchststand vor
dem Brexit-Votum (10.333 Punkte am 30. Mai)

aufholen kdnnen.

Freitag, 29.07.2016

Nun gab es 15 Tage (also drei Wochen lang) keinen

Rickgang des MBUI-Anteilspreises mehr.

|

ﬂ Mehrwertphasen Balance Ul
d DAX

Rex P

Dieser ist dermafien ruhig und kontinuierlich ange-
stiegen, dass die Volatilitdt seit Auflage des Fonds
auf 3,76% zuriickgegangen ist. Das Fondsvolumen
ist auf 7,8 Millionen Euro angestiegen. Der heutige
Anteilspreis miisste nach erster Indikation bei ca.
100,55 Euro liegen. Alle MBUI-Anleger insgesamt
haben die Anteile im Schnitt fiir 99,94 Euro erwor-
ben.

Damit geht der Monat mit einem Plus von 1,18% zu
Ende, ein Monat, der nach dem Brexit-Votum vor
flinf Wochen eigentlich eher Schlimmes verhiel.
Das eher defensiver aufgestellte MBUI-Portfolio
sieht seit dem Brexit-Votum im Vergleich zu DAX

und REX P interessant aus. Erzielt wurde ziemlich
genau ein 50:50-Ergebnis aus DAX und REX P. Al-
lerdings ist diese Ergebnisentwicklung von keinem
der beiden Indices abhdngig. Der "Post-Brexit-
Drawdown" des MBUI betrug gerade mal 0,73% (!)
- weniger als ein Zehntel des DAX-Drawdowns. Nur
gut, dass ich keine Prognosen abgeben muss, denn
dann hatte ich wohl mal wieder ganz schén dane-
bengetippt. Aber allen Lesern dieses Tagebuchs
wird es dhnlich gehen wie mir: Das Portfolio muss
jederzeit fir alles bereit sein, namlich Verlustmi-
nimierung nach unten und eine in Relation dazu
ansprechende Wertentwicklung, wenn die Markte
nach oben streben. Sollte sich jemand dafiir inte-
ressieren, ob ich zufrieden bin ... ja, ich bin zufrie-
den.

Na dann bis zum nachsten Monat, Euer/lhr Jirgen
Dumschat

Donnerstag, 04.08.2016

Alle Anleger des "Nordea 1 - Stable Return" be-
kommen in diesen Tagen Post von lhrer Depot-
bank. Aufgrund gesetzlicher Vorschriften werden
Sie liber Anderungen des Verkaufsprospektes des
Nordea 1-SICAV informiert. Auf finf Seiten in eng-
lischer Sprache (!) wird dariiber informiert, was
sich bei schatzungsweise 50 Sub-Fonds geadndert
hat. Anderungen fiir den "Nordea 1 - Stable Re-
turn" gab es Ubrigens keine. Der Aufwand fir diese
Aktion (Versand an die Anteilseigner inkl. Porto,
Rickfragen bei Finanzanlageberatern, die selbst
erst riickfragen missen, um dann zu erkldren, dass
das Kundenanschreiben die Kunden (iberhaupt
nicht betrifft ... das ist schon harter Tobak. Nur gut,
dass Dachfonds nicht auch noch verpflichtet sind,
ihre Anleger Uber solch unsinnige Anschreiben zu

den allokierten Zielfonds zu unterrichten.

Montag, 08.08.2016

Man sagt, die erste Million sei die schwerste. Fir
den MBUI war auch die achte Million durchaus
nicht so leicht, denn es dauerte etwas mehr als
einen Monat, ehe sie erreicht werden konnte.
Zugegebenermallen war Sommer- und Urlaubszeit
und auch ansonsten waren die Umsdatze eher tra-
ge. Daran wird sich wohl auch im August nicht viel

e
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dndern. Im Vergleich zu unserer defensiven Pla-
nung ist damit der neunte Monat unseres Busi-

nessplans abgehakt.

Die Volatilitdt des MBUI ist derweil auf 3,61% ge-
sunken, der Anteilspreis auf 100,54 Euro gestiegen.

Dienstag, 09.08.2016

Anteil Fondsname Ex
Verlust

1. Defensivere Mischfonds

10,08% Defensiver Mischfonds 1 1,08%

3,55% Defensiver Mischfonds 2 3,31%

6,72% Defensiver Mischfonds 3 1,59%

20,36% |Ergebnisheitrag (allokationsgewichtet) 0.33%
2. Dffensivere Mischfonds

4,39% Fvs Multiple Opportunities |1 0,51%

5,25% MNordea 1 - Stable Return 3,28%

9,64% Ergebnisbeitrag (allokationsgewichtet) 0,19%
3. Long/Shart-Aktienfonds

3,45% Leng/Short Equity Fonds Eurcpa 1 -3,38%

3.97% L/s-Aktenfonds Global (Long Bias) 1 -2,98%

7.42%  |Ergebnisheitrag (allokationsgewichtet) 0,23%
4, Volatilitdts-Optionspramienfonds

3,76% Volatilitatsfonds 1 0,78%

6,29% Volatilitdtsfonds 2 0,61%

10,05% |Ergebnisheitrag (allokationsgewichtet) 0,07%
5. Global Macro-Fonds

418% Defensiver Global Macro-Fonds 1 3,52%

3,10% Global Macro-Fonds 1 -0,23%

421% Global Macro-Fonds 2 3,.58%

11,49% |Ergebnisbeitrag (allokationsgewichtet) 0,29%
6. Aktien-Arbitragefonds

6,80% Aktienarbitrage-Fonds 1 0,59%

6,80% Ergebnisbeitrag (allokationsgewichtet) 0,043
7. Managed Futures-Fonds

3,10% Managed Futures Fonds 1 -1,11%

3,14% Alternative Multi Asset-Fonds 1 047%

6,24%  |Ergebnisbeitrag (allokationsgewichtet) 0,02%
8. Aktienfonds mit flexiblem Aktienexposure

3.17% Aktienfonds mit flexiblem Exposure 1 3.27%

2,51% Aktienfonds mit flexiblem Exposure 2 3,18%

2,54% Aktienfonds mit flexiblem Exposure 3 0,75%

6,22% Frankfurter Aktienfonds fur tiftungen -0,36%

6,37% WHC Global Discovery 1,24%

20,82% |Ergebnisbeitrag (allokationsgewichtet) 0.26%
[ o280% Gesamt 0.93% |

WICHTIG: Die obigen Ergebnisse zeigen nur den Erfolg
seit jeweiliger Investition. Das Plus des "Aktienfonds mit
flexiblen Exposure 3" in Héhe von 0,75% wurde also seit
seiner Investition am 15. Juli erzielt, wahrend die
Performance des "Aktienfonds mit flexiblen Exposure 2"
in Hohe von 3,18% seit dem 20. Mai erwirtschaftet
wurde. Ich werde an anderer Stelle auch noch einen
Uberblick iiber die Wertentwicklungen iiber miteinander

vergleichbare Zeitrd ume geben.

Die Kritik verschiedener Tagebuchleser, dass die
Fondsbezeichnungen etwas verwirrend sind, weil

man nur schwer nachvollziehen kann, welcher der
"Hidden Champions" nun ein Long/Short-Fonds
und welcher ein Global Macro-Fonds ist, kann ich
nachvollziehen. Also stelle ich um auf klare Be-
zeichnungen, so dass die Zusammensetzung des
Depots trotz kryptischer Fondsnamen klarer struk-
turiert dargestellt werden kann. Auf der nédchsten
Seite findet man den Uberblick Gber die 20 aktuell
allokierten Fonds, von denen nur einige wenige
allgemein bekannte Fonds mit ihrem richtigen
Namen benannt werden. Wichtiger als die Namen
der Fonds, die meist ohne intensive Prifung
Uberhaupt nicht korrekt beurteilt werden kénnen,
erscheint es mir, einen Einblick in die breite
Streuung der Konzepte, ihr Zusammenwirken und
ihre bisherige Ergebnisentwicklung zu geben, aus
die
Phasenkorrelationen gezogen werden konnen.
Ansonsten wirde namlich hdufig auch nur die

der auch Ruckschlisse auf jungsten

(jungste) Wertentwicklung betrachtet werden. Das
ist jedoch auch namensunabhangig moglich. In der
Tabelle finden Sie also die Allokation der insgesamt
20 Fonds, wobei der vergleichweise hohe Cash-
Anteil
wieder sehr deutlich gesenkt wird (dazu spater
mehr). Ich habe die Fonds in acht Gruppen

von 7,20% durch weitere Orders schon

unterteilt, wobei allerdings die Fonds innerhalb

einer Gruppe teilweise wiederum sehr unter-

schiedliche Investmentansatze und

sich natirlich auch - soweit gegeben - durch die

verfolgen

getroffenen diskretiondren Entscheidungen

unterscheiden.

Die "Achillesferse" des MBUI waren bislang also die
Long/Short-Aktienfonds, die noch bis in den Febru-
ar hinein eine wesentliche Stlitze eines jeden De-
pots waren. Ende Februar setzte die allgemeine
Schwache dieses Segments ein, welche die unter-
schiedlichsten Konzepte unter den Long/Short-
Aktienfonds gleichermaRen traf. Abonnenten un-
seres Fonds-Newsletters wissen um die nach wie
vor Sicht
Long/Short-Fonds, die seit Februar teilweise ein

aus  meiner empfehlenswerten

zweistelliges Minus in Kauf nehmen mussten.

Die starkste Entwicklung zeigten hingegen die
Global Macro-Fonds, deren verschiedene Ansatze
durch die recht unterschiedlichen Ergebnisse er-
kennbar werden. Wahrend zwei der drei Global

e

23



Das MBUI-Fondsmanager-Tagebuch

Macro-Fonds mit dem hochsten Performancebei-
trag unter allen allokierten Fonds gldanzen kénnen,
hat der "Global Macro-Fonds 1" (der allerdings erst
am 16 Juni allokiert wurde) seit seiner Investition
mit einem leichten Minus abgeschlossen.

Um die Ergebnisse der acht Gruppen besser ver-
gleichbar zu machen, habe ich ermittelt, wie viel
Euro pro 100 Euro Fondsvolumen bislang im Fonds

erwirtschaftet wurde:

Global Macro-Fonds 2,53
Offensivere Mischfonds 2,02
Defensivere Mischfonds 1,63
Aktienfonds mit flex. Aktienexposure 1,25
Gesamt 1,00
Volatilitats-Optionspramienfonds 0,67
Aktien-Arbitragefonds 0,59
Managed Futures-Fonds | -0,32
Long/Short-Aktienfonds -—3,16

Mit 2,53 Euro fiihren die Global Macro-Fonds diese
Performance-Attribution klar an, wéahrend die
Long/Short-Aktienfonds bislang die klaren Verlierer
sind. Aber dies wird natirlich nicht dazu fiihren,
dass die Long/Short-Aktienfonds nun ihre Daseins-
berechtigung verlieren, denn sie spielen in punkto
Phasen-Korrelation eine wichtige Rolle. So haben
sie - wie erwdhnt - seit Jahresbeginn bis Mitte
Februar positiv performt, als nahezu alle Assetklas-
sen Verluste einfuhren, so dass ihre nunmehrigen
Verluste verschmerzbar erscheinen, da sie durch
die Gewinne der anderen Anlagekategorien mehr

als kompensiert werden.

Ubrigens: Jede zweite WKN der im MBUI allokier-
ten Fonds beginnt mit "Al..." - jeder zweite MBUI-
Zielfonds hatte sich also vor ca. finf Jahren noch in
keinem einzigen Anlegerdepot befunden, was
zeigt, wie aktiv ein Fondsportfolio betreut werden
muss. Schauen Sie doch einfach mal in den vor fiinf
Jahren eroffneten Depots lhrer Kunden, welche
Fonds dort seit Start des Depots noch allokiert
sind. Hand aufs Herz: Sind die Depots wirklich ge-
pflegt oder sind es nur die groReren Depots, bei
denen sich der Aufwand fir Beratung und Doku-
mentation lohnte, um regelmaRig die Fonds auszu-

tauschen, die es verdient hatten?

Mittwoch, 10.08.2016

Heute kam es zum allerersten Mal zu einer Verrin-
Anzahl der MBUI -
Fondsanteile. Auch wenn es sich nur um die mo-

gerung der ausgegebenen
natliche Abwicklung eines Entnahmeplans handelt,
dem heute keine neuen Mittelzufliisse gegeniber
standen, so macht diese Verringerung doch darauf
aufmerksam, dass das Fondsvolumen nicht auf
einer Einbahnstrale unterwegs ist. Zum Glick
konnte das Volumen durch den Anteilspreisanstieg
mehr als kompensiert werden. Das kurze Innehal-
ten und das Nachdenken dariiber, dass mancher
erfolgreiche Fondsmanager Millionen- oder gar
Milliardenabfliisse verkraften muss, drickt den-
noch auf die Stimmung. Es zeigt, wie wichtig es vor
allem ist, die Drawdowns der Fondswertentwick-
lung gering zu halten. Dies sollte mit dem MBUI gut
gelingen, insofern ist das temporare Stimmungstief

schnell wieder Gberwunden.

Ein erheblicher Teil der aufgelaufenen Liquiditat
wird genutzt, um die Position im "Defensiven
Mischfonds 3" auszubauen. Noch Ende des letzten
Jahres vertrat ich die Meinung, dass dieser Fonds
auch mit halbiertem Jahresertrag bei doppelt so
hohem Maximum Drawdown ein attraktives In-
vestment sei. Doch auch in diesem Jahr hat der
Fonds bislang knapp 7% Performance vorzuweisen.
Damit liegt er - aufs Jahr hochgerechnet - nur we-
nig hinter seinem 2015er-Ergebnis. Der hochste
Drawdown in diesem Jahr belief sich allerdings
auch nur auf 1,11%(!), so dass die Chance/Risiko-
Relation bislang gegeniiber dem Vorjahr sogar
noch gesteigert werden konnte. Damit ist der
Fonds, dem ich mit 8% das hochste Gewicht in der
Zielallokation des MBUI einrdume, nun zundchst
mit knapp 10% allokiert. Dieser Wert wird sich
Uber die weiteren Mittelzufllsse natirlich wieder
absenken. Die Orderhéhe orientiert sich bekannt-
lich am Ziel, die Transaktionskosten des Fonds
dauerhaft unter 5 Basispunkten zu halten. Bislang
liege ich mit 2,75 Basispunkten (bezogen auf das
aktuelle Fondsvolumen) recht gut im Rennen.
Schade nur, dass die Transaktionskosten in der TER
(Gesamtkostenquote) keine Berlicksichtigung fin-
den, denn mit derart geringen Kosten wdre die
tatsachliche Gesamtkostenquote des MBUI im
Vergleich zu vielen Fonds mit geringerer TER natiir-
lichsehr attraktiv.
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Freitag, 12.08.2016

Aktuelle Wasserstandsmeldung: Per gestern lag
der Anteilspreis nur noch sieben Basispunkte unter
dem bisherigen Hochststand. Wenn alles gutgeht
wird mit dem heutigen MBUI-Anteilspreis ein neu-
er Hochststand erreicht. Aufs Jahr hochgerechnet
wdren das Ubrigens 4,18% und damit rund 450
Basispunkte Giber dem EONIA-Zins. Damit liegt der
MBUI aktuell erfreulicherweise deutlich iber dem
mittel- und langfristigen Performanceziel von 300
Basispunkten Uber dem EONIA. Bei der geringen
Volatilitdt (derzeit 3,55% auf Tagesbasis) und dem
bislang ertraglichen Maximum Drawdown von nur
2,38% und einer (fur die, die es mogen) aufs Jahr
hochgerechneten Sharpe Ratio von deutlich tber 1
kann man da wohl zufrieden sein. Aber natirlich
ldsst ein derart kurzer Zeitraum noch keine ver-
wertbaren Riickschlisse auf die dauerhafte Leis-
tungsfahigkeit zu, zumal natirlich auch der MBUI
an den kiinftigen Marktentwicklungen nicht ein-
fach vorbeimarschieren kann.

Da ist es eine gute Zusatzinformation, dass der DRI
(Drawdown-Risiko-Indikator) des MBUI aktuell bei
7,30 liegt. Noch mal zur Erinnerung: Hatten alle 20
aktuell allokierten Fonds ihren Maximum Draw-
down seit 01.01.2010 (bzw. juingere Fonds seit
Auflage) am gleichen Tag gehabt, so hatte sich der
MBUI-Anteilspreis in der Spitze um 7,30% verrin-
gert. Voraussetzung dafiir ware aber zugleich, dass
alle 20 Zielfonds auch ihren Hochststand zuvor
zeitgleich markiert hatten. Damit hat der MBUI
nach wie vor eine sehr ansprechende Sicherheits-
marge zur Verfligung, um das Ziel, den Maximum
Drawdown auf 10% zu begrenzen, zu erreichen. By
the way: 14 der 20 allokierten Fonds agieren der-
zeit im Mehrwert-Modus - ihr Allzeithoch ist also
noch keine 90 Tage alt und natirlich liegen diese

14 Fonds damit auchseit Jahresbeginnim Plus.

Montag, 15.08.2016

Es ging alles gut und der MBUI konnte mit dem
Freitagskurs, der heute am spaten Vormittag von
Universal mitgeteilt wurde, ein neues Allzeithoch
markieren. Das bedeutet auch, dass der MBUI
weiterhin im Mehrwertphasen-Modus agiert, was
bekanntlich bedingt, dass innerhalb von 90 Kalen-

Hochststand
erreicht wurde (das gilt so natiirlich auch fir den
MBUI selbst). Nur noch zwei der 20 Zielfonds (nam-
lich die beiden Long/Short-Aktienfonds) liegen seit

dertagen eine neuer historischer

jeweiliger Investition des MBUI im Minus. Perfor-
mance-Spitzenreiter (seit jeweiliger Investition) ist
der "Aktienfonds mit flexiblem Exposure 2" mit
einem Wertzuwachs von 4,86%. Damit liefert der
schwankungsintensivste Fonds im MBUI-Portfolio
ein ordentliches "Schmerzensgeld" fur die in Kauf
zu nehmenden Schwankungen, die in Krisenzeiten
durch andere Zielfonds abgefedert werden mus-

sen.

Der "Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen", in
den allerdings knapp einen Monat friher (namlich
unmittelbar nach Auflage des MBUI) investiert
worden war, liefert bislang nur einen Perfor-
mancebeitrag von 1,07% und hat sich damit - bei
deutlich starkerer Schwankung und einem dreimal
so hohen Drawdown - sogar ein klein wenig

schlechter entwickelt als der MBUI.
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Aber das ist natiirlich nur eine Momentaufnahme
Uiber einen sehr kurzen Zeitraum, die absolut nichts
aussagt (mir aber naturgemaR trotzdem gut gefallt
*g*). Mittel- und langfristig sollte der "Frankfurter
Aktienfonds fiir Stiftungen" natirlich zu den Fonds
mit Uberdurchschnittlicher Wertentwicklung unter
den MBUI-Zielfonds gehéren. Dies ist zumindest
die ihm zugedachte Rolle im Gesamt-Konzept des
MBUI.

Mittwoch, 17.08.2016

Am Dienstag letzter Woche hatte ich die Ergebnis-
beitrage der einzelnen Zielfonds tabellarisch aufge-
listet. Die Zahlen sagen allerdings nicht besonders
viel Uber die tatsdchlichen Ergebnisse, denn gera-
de bei den Fonds, in die kirzlich nachinvestiert

e
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wurde, dndert sich die BezugsgrofRe, so dass der
prozentuale Wertzuwachs bezogen auf den aktuel-
len Wert der jeweiligen Investition automatisch
geringer ausféllt. Deshalb hier (ndchste Seite) nun
eine Ubersicht mit den Ergebnissen der Zielfonds

seit Jahresbeginn sowie seit Fondsauflage.

Bemerkenswert sind die herausragenden Ergebnis-
se der defensiven Mischfonds, die absolut nicht
darauf zurlickzufihren sind, dass europaische
Staatsanleihen aufgrund der weiter sinkenden
Anleiherenditen Kursgewinne verbuchen konnten.
Auch die beiden offensiveren Mischfonds, die zu-
dem ein milliardenschweres Fondsvermégen zu
managen haben, haben sich phdanomenal entwi-
ckelt.

Performance per 16.08.16 seit
Jahresbeginn |MBUI-Auflage

1. Defensivere Mischfonds

Defensiver Mischfonds 1 1,33% 2,05%

Defensiver Mischfonds 2 9,63% 4,64%

Defensiver Mischfonds 3 7.11% 2,01%
2. Offensivere Mischfonds

FvS Multiple Opportunities Il 6,20% 6,53%

Mordea 1 - Stable Return 7,30% 2,90%
3. Long/Short-Aktienfonds

Long/Short Equity Fonds Europa 1 -4,61% B -2,92%

L/s-Aktienfonds Global (Long Bias) 1 -3,93% -3,48%
4, Volatilitdts-Optionspramienfonds

Volatilitdtsfonds 1 1,00% 1,97%

Volatilitdtsfonds 2 0,36% 0,38%
5. Global Macro-Fonds

Defensiver Global Macro-Fonds 1 8,19% 4,19%

Global Macro-Fonds 1 G s

Global Macro-Fonds 2 5,05% 3,51%
6. Aktien-Arbitragefonds

Aktien-Arbitragefonds 1 4,44% 1,27%
7. Managed Futures-Fonds

Managed Futures-Fonds 1 5,91% 3,91%

Alternative Multi Asset-Fonds 1 1,96% 0,49%
8. Aktienfonds mit flexiblem Akti posure

Aktienfonds mit flexiblem Exposure 1 4,37% 4,81%

Aktienfonds mit flexiblem Exposure 2 3,90% 6,28%

Aktienfonds mit flexiblem Exposure 3 2,41% 2,10%

Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen 3,20% 0,32%

WHC Global Discovery 3,50% 2,86%

Die Long/Short-Aktienfonds boten bis Ende Febru-
ar einen positiven Beitrag zum Depotergebnis, ehe
es aufgrund der Verwerfungen an den Aktienmark-
ten zu einer ungewdhnlich ausgepragten Leidens-
phase kam, die moglicherweise immer noch nicht
ihr Ende gefunden hat. Die Alternative ware gewe-
sen, auf Long/Short-Aktienkonzepte zu verzichten,
die ihren Turnaround aber natirlich auch schon zu
einem friiheren Zeitpunkt hatten haben konnen.
Friher oder spater kommen auch Long/Short-
Aktienfonds wieder in die Spur - méglicherweise zu

einem Zeitpunkt, zu dem ihre dann positiven Er-
gebnisbeitrdge bitter bendtigt werden.

Die Diversifikation unter den verschiedenen Global
Macro-Konzepten hatte ich an anderer Stelle be-
reits erwdhnt. Die Ergebnisspreizung dieser unter-
schiedlichen Ansatze zeigt eindrucksvoll, welches
Diversifikationspotential diese drei Fonds einbrin-

gen.

150 %

130%

120 %
M\
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Dabei hat die Entwicklung der drei Fonds (siehe
Grafik links unten) in diesem Jahr das langerfristige
Ergebnis des Trios geradezu auf den Kopf gestellt
(Global Macro-Fonds 1 = blau, Global Macro-Fonds

2 =grin).

Auch die Ergebnisse der weiteren Strategien sind
erfreulich, wobei sich Verlust-, Aufhol- und Mehr-
wertphasen der Managed Futures-Fonds deutlich
von der Phasenabfolge der Aktienfonds mit flexib-

lem Aktienexposure unterscheiden.

Das MBUI-Portfolio ist sehr stabil und bedarf aus
aktueller Sicht kaum einer weiteren Verstarkung,
so dass zusatzliche Fonds allenfalls dann hinzuge-
flgt werden, wenn sie splirbar zu einer Verbesse-
rung der Kennzahlen beitragen kénnen. Die Volati-
litdt seit Auflage des MBUI liegt aktuell bei 3,49%.
Der DRI (also die Summe aller allokationsgewichte-
ten Maximum Drawdowns der Zielfonds) liegt
derzeit bei 7,55%, womit die relativ defensive Aus-
richtung beibehalten wird, da in den letzten Mona-
ten des Jahres doch noch einige brisante Themen
abgearbeitet werden missen, so dass man aktuell
wohl durchaus von der beriihmten Ruhe vor dem

Sturm sprechen kénnte.

Montag, 22.08.2016

Die zugeflossenen Mittel der letzten Tage nutze
ich, um die Position im "Aktienfonds mit flexiblem
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Exposure 2" auszubauen. Dessen Anteil am Fonds-
volumen war durch die anhaltenden Mittelzufllsse
deutlich unter den Zielwert gesunken. Mit Blick auf
die Minimierung der Transaktionskosten wahle ich
eine PositionsgroRe, die den Fonds erst mal auf
rund 4,5% steigen lasst, obwohl die Zielallokations-
bei
Fondsmanagement ermutigen mich jedoch, davon
auszugehen, dass das aktuelle Aktienportfolio mit

grofle nur 3% liegt. Gesprdache mit dem

Fokus auf die "Gewinner des Wandels" bestens
aufgestellt ist. Die Aktienquote liegt aktuell bei
knapp 93%. Das Fondsvolumen von nur 22 Millio-
nen Euro ist breit auf Small- & Mid-Caps gestreut.
Die 10 groRten Positionen machen nur 35% des
Fondsvolumens aus. Das sind im Schnitt Investitio-
nen in Hohe von 770.000 Euro pro Aktie. Fur die
weiteren Unternehmen sind die durchschnittlichen
Investitionen dann noch mal deutlich geringer.
Natirlich muss beachtet werden, dass es sich um
die schwankungsintensivste Position (und die mit
dem héchsten Drawdown in den letzten sechsein-
halb Jahren) im MBUI handelt. Der DRI steigt des-
halb leicht auf 7,71 an, was natirlich alles andere
als besorgniserregend ist, zumal er selbst bei an-
haltend guter Performance des "Aktienfonds mit
flexiblem Exposure 2" tendenziell wieder leicht
sinken wird, weil weitere Mittelzuflisse bzw. Nach-
investitionen in weitere Zielfonds den DRI (also die
Summe aller allokationsgewichteten Maxim Draw-
downs der Zielfonds) wieder leicht absenken wer-

den.
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Der Fonds hat in den knapp funf Jahren seines
Bestehens das Anlegerkapital knapp verdoppelt
und jlingst ein neues Allzeithoch markiert. Um eine
bessere Einschatzung zu ermdglichen, zeige ich den
Fonds noch mal seit seiner Auflage im Vergleich
zum wesentlich schwankungsarmeren - von mir
- "Frank-

furter Aktienfonds fiir Stiftungen". Kaum zu glau-

Ubrigens nach wie vor sehr geschatzten

ben, dass ein solcher Fonds nach fast flinf Jahren
erst ein Volumen von 22 Millionen verwaltet. Der
Die

Grinder und Manager der Frankfurter Boutique

Grund hierfiir ist aber schnell ausgemacht:

sind in institutionellen Kreisen und insbesondere
bei
Aufgrund ihrer jahrelangen Tatigkeit im Research

anderen Aktienmanagern bestens bekannt.

und im Aktienhandel gibt es jedoch praktisch keine
Retailkontakte. Der meist als globaler Aktienfonds
eingruppierte Fonds, der jedoch mit flexiblem
Exposure vordringlich in der Eurozone investiert
(aktueller US-Anteil > 1%) wird natirlich in den
ganz normalen Performance-Rankings nicht auf
Anhieb gefunden. Also bleibt er auch weiterhin
unbekannt, denn fir institutionelle Investoren hat
er ein viel zu geringes Fondvolumen. Mal sehen, ob
es klappt, den Fonds bei der ndchstjahrigen Hidden
Champions Tour zu prasentieren. Bis dahin kann er
- quasi inkognito - zumindest indirekt Gber den
MBUI erworben werden.

Mittwoch, 24.08.2016

Das Fondsvolumen steigt weiter und ich denke,
dass wir bis Oktober die 10-Millionen-Hiirde kna-
cken kénnen. Unser defensives Volumenziel fir die
ersten 12 Monate hatten wir dann erfillt. Aktuell
bewegen wir uns quasi am Ende des 10. Monats
unseres Businessplans - einer der wahrscheinlich
eher seltenen Businessplane, zu dem spater keine
Erklarungen notwendig sind, warum es nicht ge-
klappt hat. Erneut muss investiert werden, denn
der MBUI
Position, die ja im Ubrigen eine Aufbewahrungsge-

lebt nicht von einer aktiven Cash-

biihr (das ist neuhochdeutsch fir Negativzinsen) in
Hohe des EONIA-Satzes kostet. Der liegt aktuell bei
minus 0,34% p.a.

Nachdem wir die jilingste Nachinvestiion im
schwankungsintensivsten Fonds platziert haben,
passe ich das leicht erhéhte Risiko (DRI) wieder
nach unten an. Momentan pendeln die Markte
seitwarts und wo die Richtung hingehen kdnnte, ist
mehr als unklar. Also lautet die Devise: Lieber et-
was defensiver bleiben. Einer der Basisfonds des
MBUI ist ebenfalls durch die Mittelzufllisse unter
seine Zielallokation gesunken. Es handelt sich um
den "Aktienarbitrage-Fonds 1" - hort sich gar nicht

so risikoarm an und ist auch meistin Risikoklasse 3
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oder 4 (von 5) einsortiert, weil kaum jemand so
genau zu beurteilen vermag, warum dieser Fonds

so risikoarmiist.

2014

Die franzosische Boutique kenne ich schon etliche
Jahre. SchlieBlich habe ich vor sechs Jahren aktiv
dafir geworben, dass man den damals einzigen
Fonds doch bitte auch zum Vertrieb in Deutschland
zulassen moge. Es dauerte, aber schliellich konn-
ten wir auch in Deutschland loslegen, wo der Re-
fast ausschlieflich AECON-
Kooperationspartner und ab 2013 auch lber VV-

tailvertrieb tber
Basis-Abonnenten lief. Aber institutionelle Adres-
sen wurden auf den Fonds aufmerksam und des-
sen Volumen ist seit Deutschland-Zulassung um
700% gewachsen. Seit ungefdhr einem Jahr ist der
Fonds fir neue Mittelzufllsse geschlossen. Der im
MBUI
Grafik) ist inzwischen auch gut drei Jahre alt und

allokierte Nachfolge-Fonds (siehe obige
verwaltet ebenfalls bereits mehr als 800 Millionen
Euro, so dass auch hier sicher bald die Mittel zuflls-
se begrenzt werden dirften.

Kein Wunder: Durchschnittlich 5,03% Wertzuwachs
seit Auflage bei einem Maximum Drawdown von
gerade mal 2,17%, der zudem in knapp siebenein-
halb Monaten wieder aufgeholt war. Ein MPA
("Mehrwertphasenanteil") von 65,70% spricht eine
deutliche Sprache, wobei in diesem Fall die Grafik
sogar einen noch besseren Wert vermuten |&sst
(da sieht man mal wieder, wie wichtig es ist, sich
die Zahlen genau anzuschauen, um korrekt zu

vergleichen).

Mittwoch, 31.08.2016

In der letzten Augustwoche war dann wirklich
Sommerpause. Der DAX pendelte mehr oder weni-
ger innerhalb einer 1%-igen Bandbreite seitwarts.
Der MBUI kam mit einer Bandbreits von 0,25% aus.
Unterm Strich gab es im August einen Wertzu-

wachs von 0,23%. Die Volatilitdt seit Auflage ist auf
3,38% gesunken. Der DRI liegt bei 7,68%. Die
Wertentwicklung seit Auflage liegt (aufs Jahr hoch-
gerechnet) auf dem Niveau des EONIA + 300 Basis-
punkte. Das alles sind natlirlich Momentaufnah-
men, die mit geringsten Schwankungen des An-
teilspreises aufgrund des kurzen Betrachtungszeit-
raumes schon ganz anders aussehen wiirden. Zu
Recht sind deshalb solche Kurzfristbetrachtungen
in der Kommunikation mit Kunde bzw. Anlageinte-
ressenten nicht erlaubt und auch mehrjahrige
Ergebnisdarstellungen miissen mit entsprechender
FuRnote als "unverbindlich fir zukiinftige Entwick-
lungen" gekennzeichnet werden. Aber natirlich
misste auch der Sportreporter so verfahren, wenn
er anhand der Zwischenzeit zur Halfte der Strecke
Rickschlisse zieht, ob am Ende eine gute Zeit zu
erwarten ist. Ich wiinsche mir auf jeden Fall, dass
Anleger mit dem MBUI eine gute Zeit verbringen

und werde (auch weiterhin) mein Bestes dafiir tun.
In diesem Sinne ... bis ndchsten Monat

Ihr/Euer Jirgen Dumschat

Freitag, 02.09.2016

Der August verlief gefihlt relativ ruhig. Wahr-
scheinlich haben wir uns zunehmend an die teil-
weise heftigen Marktschwankungen gewéhnt,
denn der DAX fiel gleich an den ersten beiden
Handelstagen des Monats um fast 2%, um dann
innerhalb weniger Tage um nahezu 6% anzustei-
gen. In der Folge kam es wieder zu Verlusten.
Letztendlich schloss der DAX den Monat mit einem
Plus von 2,47% ab. Der EuroSTOXX 50 TR konnte
per Saldo nur um 1,15% zulegen. Allerdings war
der der Index wesentlich durch eine plotzlich ein-
setzende positive Stimmung fir Banken getrieben.
So legte bspw. die Aktie der Deutschen Bank im
August um 9,85% zu - ein Erfolg, an dem viele
Fondsmanager nicht oder nur gering partizipierten,
weil Bankaktien in den Mischfondsportfolios tiber-
wiegend untergewichtet oder gar nicht vertreten
sind.

Die Anleihenmarkte verliefen in ruhigen Bahnen.
Der REX P gewann im August - gegen alle Vernunft

- weitere 0,16%.
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Erfreulich, dass in diesem Umfeld zunehmend viele
MBUI-Zielfonds
markieren konnten. Zum Ende des vergangenen

neue historische Ho6chststinde

Monats waren 13 der aktuell allokierten 20 Ziel-
fonds im Mehrwertphasen-Modus.

Nachfolgend finden Sie die Ubersicht tber die
Phasenkorrelation der aktuellen Allokation (zum

VergréRern der Ubersicht hier klicken):

Ubarsicht Gber dia historischan Chance/Risiko-Ralationen di I-Zialfonds
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Besonders auffallig ist die Verteilung der Maximum
Drawdowns auf der Zeitachse: Jeweils fiinf Fonds
markierten ihren Maximum Drawdown in den
Jahren 2011, 2014, 2015 und 2016. Schauen Sie
unter diesem Aspekt mal in die von Ihnen betreu-
ten Anlegerdepots. Das macht Gbrigens - so meine
Erfahrung - ganz besonderen SpaR, wenn lhnen ein
Anleger sein bisheriges Depot bei der Hausbank
seines (bisherigen) Vertrauens zeigt, um lhre Mei-
nung zu horen. Einen besseren Ansatz, um in eine
erfolgreiche Beratung einzusteigen, kann man sich
oft gar nicht vorstellen. Natirlich gibt es aber auch
bei Banken nicht nur schlechte (bzw. vielleicht Gber
Zielvorgaben fehlgeleitete?) Berater. Die Depots
der von guten Beratern betreuten Kunden werden
Sie jedoch eher selten zu sehen bekommen, denn
warum sollte sich ein rundherum zufriedener Anle-

ger mit lhnen treffen wollen?

Dienstag, 06.09.2016

Etwas Uberraschend machte heute die Nachricht
die Runde, dass der "Nordea 1 - Stable Return"
bereits ab morgen keine Gelder mehr von Anlegern
entgegennimmt, die nicht bereits investiert sind.
Zudem wird ab 01. Oktober das tdgliche Ordervo-
lumen auf insgesamt eine Million Euro pro Han-
delstag beschrankt, was bei dem anhaltend groRen

Interesse an dem Fonds einem Hardclose gleich-
kommen durfte, denn wir reden hier wohl nicht
nur Uber die Mittelzuflisse aus Deutschland. Wir
werden rechtzeitig vor Monatsende prifen, ob und
in welcher Hohe wir einen "Vorratskauf" vorneh-
men werden, denn die anhaltend konstanten Mit-
telzufliisse fuir den MBUI, der Anfang der Woche
das Volumen uber die Neun-Millionen-Marke hie-
ven konnte, werden den ggfs. etwas Uberdimen-
sionierten Anteil des Nordea-Fonds schnell wieder
auf Zielniveau zurickbringen. Damit ist der
Nordea-Fonds neben dem "Frankfurter Aktien-
fonds fir Stiftungen" und dem "WHC Global Disco-
very" bereits der dritte Fonds, der fir Neukunden
nicht mehr zur Verfigung steht. Die SchlieBung
eines vierten der allokierten Zielfonds fir neue
Kunden erwarten wir schon seit mehreren Wo-
chen, denn diese war fiir den "Defensiven Misch-
fonds 1" bei Erreichen eines Volumens von 110
Millionen Euro angekiindigt worden. Bislang sind
aber nur samtliche Vertriebsaktivititen fur den
Fonds eingestellt worden. Trotzdem ist das Volu-
men zwischenzeitlich auf 125 Millionen angewach-
sen. Beflirchtungen deswegen erscheinen mir nicht
angebracht, denn nach meinen Erfahrungen ver-
tragt das Fondskonzept durchaus auch 200 Millio-
nen Euro. Aufgrund der Fokussierung des Aktien-
anteils auf Small- und Mid-Caps vor allem aus
Deutschland ist bei einem Aktienanteil, der sichin
Regel in der Bandbreite von 20% bis 50% bewegt,
klar, dass das Volumen nicht viel groRer werden
darf, denn "verniinftige" Small- & Mid-Cap-Fonds
mit Fokus auf Deutschland begrenzen ihr Volumen
in etwa bei 100 Millionen, was dann dem in der
Regel maximalen Aktienanteil von 50% des Fonds
entsprechen wiirde. Dabei erlaubt der Prospekt
dem Fonds durchaus einen Aktienanteil in der
Bandbreite von Null bis 100%, so dass natirlich ein

regelmaRiges Monitoring unerlasslichist.

Mittwoch, 07.09.2016

Wie sehr wir uns an die taglichen Schwankungen
der Aktienmarkte gewdhnt haben, zeigen die
Headlindes des heutigen Tages. Da heil3t es bspw.
"DAX ohne neue Impulse", "Aktien: Kaum Bewe-
gung" oder "Anleger bleiben zuriickhaltend". Es
gab Zeiten, da wurde ein Tagesgewinn des DAX in
Hohe von 0,61% als starke Tendenz bezeichnet.
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Damals waren aber auch Tagesverdanderungen von
mehr als 1% die absolute Ausnahme. Einer von
vielen guten Grinden, warum der Blick zurilick
("Backtest") mit Vorsicht zu genieflen sein sollte.
Dazu gehort auch, dass bspw. der Bund-Future
heute - kaum jemand nahm es noch wahr - einen
neuen historischen Hochststand markierte. Seit
Monatsbeginn ist der Bund-Future nun um 0,68%
gestiegen, so dass sich im Umkehrschluss die Ren-
diten der Bundesanleihen seit Monatsanfang - je
nach Restlaufzeit - weiter verringert haben. Per 01.
September veroffentlichte die Deutsche Bundes-
bank fiir Bundesanleihen mit 10- bis 15-jahrigen
Restlaufzeiten folgende Renditen (Ausschnitt aus
der Gesamtiibersicht - zum VergroBern hier kli-
cken):

Kurse / Renditen borsennotierter Bundeswertpapiere vom 01.09.16

Rest. | Emiss..
lautzeit | volumen
J/M | Mrd EUR

Kurs 3) Kurs pius

Rendite |Netto-Rendite 4]
in% in% Stickzinsen 6]

I1SIN 1) Bezeichnung 2) 5) | Fillligheit

vom
01.09.2016

DE00O 110240 &
DE00O 113504 4
DE00O 113506 9
DE00O 113508 5| 4,750 Bund 98 I
DE00O 113514 3| 6,250 Bund 00

0,000 Bund 16
6,500 Bund 97
5,625 Bund 98

15.08.2026| /11 | 100
04.07.2027| 10410 | 113
0401.2028| 11/4 4.5
10| 13
13/4 | s3

100,460
171,950

208 |
010 |
seag70| 008 -0.08
156920 005 -0.03
sease0| 001 | 0ot

003
007

100,460)
173,072
163,735
157.740)
187,764

04.07.2028
04.01.2030

DE00O 103055 9

|cE000 113517 5| 5500 Buna 00

0.500 Bund 14 index. 15.04.2030,

04.01.2031

137 | 80 119.790] 085

177,070, 009

121,679

180.752|

14/4 | 170 008

In der nach Filligkeiten sortierten Ubersicht war
eine Anfang 2031 (alsoin mehr als 14 Jahren) falli-
ge Bundesanleihe die erste mit einer positiven
Rendite von sage und schreibe 0,09%. Deren Zins-
kupon von 5,50% wird im Schnitt jedes Jahr vom
Kursverlust bis Falligkeit aufgefressen. Irgendwann
wir niemand mehr solche Anleihen haben wollen.
Und Wird die EZB ihr
Kaufprogramm unbegrenzt erweitern. Inzwischen
hat es sich wohl rumgesprochen, dass die EZB die

dann? Anleihen-

Anleihen mit bislang nicht vorhandenem Geld
kauft. Das Geld fur die Anleihenkdufe muss noch
nicht einmal gedruckt werden. Es wird einfach
gebucht ... das ist Wertschépfung im wahrsten
Wortsinn. Inzwischen haben die Anleihenkdufe die
Billionenmarke tberschritten. Irgendwann wird die
Anlegerstimmung kippen. Statt sich Gber weitere
geldpolitische MaBnahmen zu freuen werden An-
leger das Vertrauen verlieren. Erfahrungsgemaf
kommt ein solcher Stimmungswandel nicht mit
Ansage daher. Erfahrungen fiir ein solches Szenario

gibt es praktisch nicht.

Donnerstag, 08.09.2016

Dem neuen Hochststand des Bund-Futures folgte

heute Morgen ein "Er6ffnungs-Gap" von 1,72%.

Wer sich gestern noch (iber ein Tagesplus des
Bund-Futures von gerade mal 0,14% freute, reibt
sich heute Morgen verwundert die Augen. Ist das
nur eine neuerliche Gegenbewegung in einem

nach wie vor ibergeordneten Aufwartstrend?

Freitag, 09.09.2016 / Montag, 12.09.2016

Und auf einmal ist die gute Stimmung verflogen.
Gerade noch markierte der fir gestern ermittelte
Anteilspreis des MBUI ein neues Allzeithoch, schon
drehen die Borsen ins Minus. Der DAX notierte
zeitweise 2,6% im Minus, nachdem der Dow Jones
am Freitag bis zu 400 Punkte nachgegeben hatte.
An den Rentenmarkten - siehe Notiz vom Donners-
tag - ist gerade auch nichts zu erwarten. Begriin-
dungen werden sicherlich geliefert werden. In
vorderster Front steht die Angst vor héheren Zin-
sen. Als ob eine weitere US-Leitzinserhohung, die
ja wohl kaum mehr als 0,25% ausmachen diirfte,
irgendetwas an der relativen Attraktivitat von Ak-
tien andern konnte.

Dumm ist nur, dass mal wieder niemand diesen
plétzlichen Stimmungswechsel auf dem Radar
hatte. So wurden erneut alle aktiven Manager auf
dem falschen FuR erwischt, weil einmal mehr alle
Assetklassen (Edelmetalle inklusive) gleichzeitig
der MBUI-

Zielfonds konnten in diesem Umfeld leicht positiv

Federn lassen miuissen. Nur zwei
performen. Allerdings gibt der MBUI mit dem Frei-
tagskurs nur um 0,22% nach. Warten wir ab, was
der Montag bringt (der Anteilspreis fir Montag
wird bekanntlich erst Dienstagmittag publiziert -
bis dahin bin ich auf die Hochrechnung der Ziel-
fondsentwicklungen angewiesen). Ein "Carmignac
Patrimoine" (nur ein Beispiel - es handelt sich nicht
um einen MBUI-Zielfonds) hat mit dem Anteilspreis
vom Freitag schon mal 1,11% verloren. Bin ge-

spannt, wie's weitergeht. Auf weitere 0,50% Minus
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sollte man sich mal vorsichtshalber einstellen. Ob
dann die Markte schon wieder mit einem Rebound
kontern, bleibt abzuwarten. Sollte sich die schlech-
werden die MBUI-
Zielfonds - jeder auf seine Art - natirlich reagieren,

te Stimmung verfestigen,

um die Kursriickgdnge noch deutlicher auszubrem-

sen. Aber so weit sind wir noch nicht.

Dienstag, 13.09.2016

0,43% Minus mit dem Anteilspreis vom Montag - in
Relation zu den jingsten Marktentwicklungen (der
DAX hat seit Ende letzter Woche um 3,41% nach-
gegeben) ist das die relative Stabilitat, die Anleger
vom MBUI erwarten kénnen. Als Folge der aktuel-
len Marktunsicherheiten, die uns ja nicht vdllig
Uberraschend treffen, gehen die Mittelzufllisse
prompt zuriick. Das trifft nattrlich nicht nur den
MBUI, was ich anhand der Orders im AECON-Pool
ja zweifelsfrei nachvollziehen kann. Selbstverstand-
lich wissen wir alle, wie gut es ist, zu glinstigeren
Preisen zu kaufen. Aber natirlich kann sich jeder
damit freikaufen, dass er ja nicht wissen kann, ob

es nicht noch weiter runter geht. Ja klar ...

Mittwoch, 14.09.2016

Das Ratselraten um den/die kiinftigen Eigentimer
von Universal Investment hat ein Ende. Der Private
Equity-Fonds " Montagu V Fonds" Gbernimmt alle
Gesellschaftsanteile der bisherigen Gesellschafter
Berenberg Bank und Bankhaus Lampe. Die Univer-
sal-Geschaftsfliihrung schreibt uns dazu, noch be-
vor ich es aus der Presse erfahre: "Fir Sie als Kun-
de von Universal-investment bedeutet diese neue
Struktur ein hohes MaB an Kontinuitdt in der
Fortfiihrung unserer geschaftlichen Zusammenar-
beit, des Geschdftsmodells und der bestehenden

Ansprechpartner."

Freitag, 16.09.2016

Und ewig grifft das Murmeltier: Heute ist mal
wieder "Hexensabbat". Nur viermal pro Jahr (je-
weils am dritten Freitag des dritten Monats eines
Quartals) kommt es an den drei weltweit wichtigs-
ten Derivatebdrsen zum groBen Verfallstermin, an
dem Terminkontrakte wie Futures und Optionen
verfallen. Das Geschaft an den Terminmarkten ist
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meist wesentlich groRer als an den Kassamarkten.
Da der faire Wert des DAX-Futures ("FDAX") durch
minutiose Angleichung an die Entwicklungen stets
auf dem mathematisch korrekten Wert gehalten
wird, kann der FDAX aber auch fiir kurzfristige
Manipulationen des DAX eingesetzt werden. Wird
eine groRere Menge von Futureskontrakten an den
Terminmarkten gekauft bzw. verkauft, so bewegt
sich der Kurs des FDAX in die gewiinschte Richtung.
Ein Beispiel: Der Verkauf einer gréReren Menge an
FDAX-Kontrakten fiihrt zum Sinken des FDAX-
Kurses unter den fairen Wert. Die Arbitrage sorgt
nun dafir, dass es zu einer Angleichung an den Fair
Value kommt, indem der FDAX-Future gekauft wird
und die entsprechenden DAX-Titel verkauft wer-
den. Dadurch steigt der FDAX wieder etwas an,
gleichzeitig aber sinkt der DAX. Geschieht dies kurz
vor dem Verfall (fir die Deutsche Bérse um 13:00
Uhr), kann der Abrechnungskurs fiir alle DAX-
Derivate, die um 13:00 Uhr verfallen, kurzfristig
beeinflusst werden. Im Vorfeld des Verfalls wird
also dartber spekuliert, wer alles auf dem falschen
FulR erwischt wurde und dementsprechend dispo-

nieren kénnte.

Heute wird es vor allem deshalb spannend, weil
der DAX in jlingster Zeit aus seiner Bandbreite
zwischen 10.320 und 10.545 Punkten nicht ausbre-
chen konnte. Ich bin zwar alles andere als
chartgldubig, aber andererseits auch Realist genug,
um anzuerkennen, dass sich viele Systeme auf-
grund solcher Signale automatisch in Bewegung
setzen. Das wirklich Dumme daran ist, dass einfach
auf den Indexwert gestarrt wird. Sondereinfliisse
bleiben unberiicksichtigt. Ein solcher Sonderein-
fluss ist die gestern bekannt gewordene neuerliche
Klage gegen die Deutsche Bank in den USA. Die
Aussicht, weitere 14 Milliarden Euro (!) in den Sand
zu setzen (und wer zweifelt schon daran, dass die
Klage berechtigt ist?) schickte den Aktienkurs heu-
te um weitere 8% auf Talfahrt. Nun haben die
MBUI-Zielfonds Aktien der Deutschen Bank allen-
falls indirekt Gber einen Long-Future im Depot.
Fonds wie der "WHC Global Discovery" oder der
"Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen" werden
also wieder Alpha gegeniiber dem DAX produzie-
ren. Aber wenn die Stimmung aufgrund eines Aus-

bruchs des DAX nach unten beeinflusst wird, be-
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deutet ein Alpha eben fir dies Fonds nur, weniger
zu verlieren als der DAX. Es ist jetzt 10:00 - in drei
Stunden wissen wir schon etwas mehr, denn dann
verfallen die DAX-Futures. Aktienoptionen laufen
allerdings erstum 17:30 aus, so dass es noch einige
Bewegung geben konnte. Aber ehrlich: Sollen uns
solche kurzfristigen Verwerfungen wirklich interes-
sieren? An der MBUI-Allokation werde ich deshalb
bestimmt nichts dndern. Allenfalls bin ich einmal
mehr froh, eher vergleichsweise defensiv (aktueller
DRI =7,63%) aufgestellt zu sein.

13:00 Uhr: Der DAX ist auf 10.270 Punkte abge-
sackt. Das war zu befiirchten und wir werden se-
hen, ob der DAX nun erst mal wieder nach unten
durchgereicht wird oder ob sich friihzeitig eine
gegenlaufige Tendenz durchsetzten kann. Noch
liegt der DAX zumindest Gber der 200-Tage-Linie,
die aktuell bei 10.206 Punkten verlauft.

Montag, 19.09.2016

Am Wochenende ist der MBUI gerade mal drei
Monate alt geworden und wir bewegen uns mit
dem Fondsvolumen bereits in Sichtweite mit dem
Ziel flr das erste Geschaftsjahr. An den Borsen hat
sich Ubers Wochenende wieder alles beruhigt.
Tendenz aufwarts, wobei ein erfolgreicher Borsen-
tag offensichtlich anders auszusehen hat - mit
Verlaub: Bei 240 Handelstagen ergaben 0,80% Plus
an jedem Tag ein Jahresplus von 577%. Ganz schon

!

Aber natirlich ist in diesem Kommentar bereits

mager.

A2 DAX: Index im Schleichgang
19.09.2016, 15:17 Unr (BorseDaily)

Obwonl die vergangene Handelswoche mit einem frischen Wochentief endete, konnte das deutsche
Aktienbarometer heute Gberraschend zulegen - das Plus fallt aber mit 0,8 Prozent recht mager aus
Denncch gelang es in die Handelsrange der Vorwoche zur

"eingepreist", dass es an der Bérse eben besten-
falls drei Schritte hoch und zwei Schritte wieder
runter geht.

Obwohl es an den Aktienborsen in der vergange-
nen Woche weiter talwéarts ging, prasentierte sich
der MBUI sehr stabil.

Die Morningstar-Grafik (siehe rechts oben) wurde
von mir zwar ein wenig manipuliert, denn sie star-
tet erst am 25.05.2016 (da waren (ibrigens gerade

mal die ersten acht Zielfonds investiert, womit der
MBUI noch ldngst nicht vollstandig handlungsfahig

war).

® Mehrwertphasen Balance UI: 9.007 @ Cat 50%Bardlays Eu AQ&S0%FTSE AW Dy Eur : 9,997

va\

Die Erwartung, die ich mit der Morningstar-

Mischfonds EUR flexibel : 10.00T

WA

~ \

Klassifizierung als "Mischfonds EUR flexibel" ver-
bunden habe, erfillt sich deutlich, wenn man sich
die Relationen bis Freitagletzter Woche vor Augen
fihrt. Aktiv gemanagte Misch- und Aternative-
Fonds reagieren prompt auf Unsicherheiten und
Marktverwerfungen - Indices (und damit ETF's)
eben nicht. Die Frage, ob der Index-Mix dauerhaft
die besseren Ergebnisse bringt, wird die Zukunft
beantworten. Die Antwort, ob der Index-Mix (und
damit das passive ETF-Depot) die hoheren
Schwankungen - und vor allem die héheren Draw-
downs - im Gepack hat, lasst sich aber anhand
obiger Grafik schon ziemlich klar beantworten. Auf
einen kleinen Schonheitsfehler in der Grafik links
unten macheich aber auch gerne aufmerksam: Der
MBUI hat keine um 10% schlechtere Entwicklung
(siehe Legende) vorzuweisen als Index und Ver-
gleichsgruppe, sondern er liegt per Freitag gleich-
auf (siehe Grafik). Interessant, dass solche massi-
ven Fehler offensichtlich kaum jemandem auffal-

len.

Montag, 26.09.2016

Der gerade publizierte MBUI-Anteilspreis liegt nur
0,07% unter dem bisherigen Hochststand des
Fonds. Die Hoffnung, mit dem heutigen Tag einen
neuen Highscore zu erreichen, ist jedoch gering,
denn die Borsen legen mal wieder den Riickwarts-
gang ein. Grinde dafir gibt es mehr als genug.
Heute Abend startet das Fernsehduell zwischen
Donald Trump und Hillary Clinton. Die weitere
Kursentwicklung dirfte wohl davon abhdangen, wie
sich einige tausend befragte Personen stellvertre-
tend fiir 100 Millionen Fernsehzuschauer und den
Rest der amerikanischen Wahlerschaft dufern.

e
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Was wir (und nicht nur wir) schon langer beflirch-
ten, tritt nun offensichtlich ein, nédmlich ein immer
knapperes Kopf-an-Kopf-Rennen der beiden Kan-
didaten (vgl. Tagebucheintrag vom 04.07.2016).

Aber man muss auch realisieren, dass Indexent-
wicklungen nur sehr bedingt reprasentativ fur die
MBUI-Zielfonds sind. So steht der EuroSTOXX 50
TR, also der Performance-Index der Euroland-
Borsen, aktuell ziemlich genau auf dem Niveau der

Jahrtausendwende.

)
\q MU

| F A AN
LV ]J’ \/‘f‘ \\f/» \W/\w 1\'\

War es anfangs die Aktie der Deutschen Telekom,
die den Index runterzog und das Ansehen der Aktie
beim deutschen Normalanleger ramponierte, so
hat die Deutsche Bank AG der Telekom zwischen-
zeitlich den Rang als bedeutendster Kapital-
vernichter unter den DAX-Gesellschaften abgelau-
fen. Wo stiinde der EuroSTOXX (und erst recht der
DAX), wenn nur diese beiden Unternehmen aus

dem Index heraus gerechnet werden wiirden?

Donnerstag, 29.09.2016

Aus heiterem Himmel erhalte ich heute einen
Artikel aus dem €uro-spezial "Fonds & Zertifikate",
welches mehr als 200.000-mal der wochentlichen
Publikation
Monatsmagazin "€uro" beiliegen wird. Ich muss

"€uro am Sonntag" und dem
schon gestehen, dass ich nicht davon ausgegangen
bin, dass der MBUI

Auflage in einem Artikel zusammen mit Peter E.

viereinhalb Monate nach

Huber und Dr. Hendrik Leber Erwahnung findet.
Aber auch das Feedback bei der gestern zu Ende
gegangenen Hidden Champions Tour, bei der ich
den MBUI
erwdahnt habe, deutet darauf hin, dass die gut
nachvollziehbare Systematik offensichtlich den

in meinem Vortrag nur beildufig

Nerv der Zeit trifft. Hier der Link zum Download

des Artikels "Die Fallhéhe begrenzen". Gleichzeitig

meldete sich heute ein Redakteur von "Borse am
Sonntag", um fir morgen einen Telefontermin
Er MBUI

Oktober- Ausgabe des Magazins vorstellen.

abzustimmen. mochte den in der

Freitag, 30.09.2016

Na, das war ja mal wieder eine bewegte Woche.
Nachdem der DAX am Montag mit einem kraftigen
Gap eroffnet hat, wurde alles, was danach unter
teilweise heftigen Schwankungen verloren wurde,

im Laufe dieses Tages wieder aufgeholt.

0.600,00 Pk

Todosss

Dabei startete auch der heutige Tag mit einem
kraftigen Gap von 1,71%, um dann im weiteren
Verlauf 2,78% zu steigen. Letztendlich blieb ein
Wochen-Minus von 1,09% bzw. 0,94% beim
EuroSTOXX 50 TR. Die Kurse bewegten sich im
Laufe der Woche in einer Bandbreite von gut 4%.
Der MBUI hingegen reagierte im Laufe der Woche
mit seinem Anteilspreis innerhalb einer Bandbreite
schatzungsweise 26 Basispunkten. Die Volatilitat
seit Auflage ist (berechnet auf Basis von
Tageskursen) inzwischen auf 3,11% gesunken. Der
starke Anstieg wird sich im Monatsendpreis des
MBUI nicht mehr bemrkbar machen kénnen, denn
als der DAX intraday am spdten Nachmittag ins
Plus drehte, waren die meisten Anteilspreise der

MBUI-Zielfonds bereits ermittelt.

Der DRI liegt aktuell bei 7,50%, wobei die Cashquo-
te bei 3,81% liegt. Orders fur zwei weitere (bereits
bestehende) Zielfonds sind in Vorbereitung. Da es
aktuell - wie schon seit Monaten - keinen ab-
schatzbaren Markttrend gibt, wird einfach in die
beiden Zielfonds nachinvestiert, die prozentual am
weitesten von ihrer Zielallokation entfernt sind (die
bislang aufgelaufenen Transaktionskosten liegen

Ubrigens aktuell knapp unter 3 Basispunkten!).

e
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Warten wir also ab, was uns der Oktober bringen
wird. SchlieRlich wird die Frage, wer der/die nachs-

te US-Prasident/in wird, nunimmer akuter.

Bis nachsten Monat ... und bis dahin alles Gute!

Ihr/Euer Jirgen Dumschat

Montag, 03.10.2016

Heute ware der 100. Handelstag des MBUI
gewesen - Grund genug flr einen Feiertag (auch
wenn dieser natirlich origindr der deutschen
ist). Mit
Publikation des Anteilspreises per Ende September

muss ich mich also noch bis morgen gedulden,

Wiedervereinigung gewidmet der

wobei mir anhand der Beobachtung der MBUI-
Zielfonds Indikation
Anteilspreises moglich ist. Meist liege ich nur ein

natirlich eine des
oder zwei Cent daneben, was in vielen Fallen nur
auf Rundungsdifferenzen zuriickzufiihren ist. Nach
meinen Hochrechnungen dirfte der MBUI im

September maximal 0,10% verloren haben.

Aber es gibt noch einen anderen Grund, warum ich
mich am Feiertag mit einem Tagebucheintrag
melde. Als sich Mitte vergangener Woche ein
Redakteur von "Bborse am Sonntag" bei uns

meldete, um flir vergangenen Freitag einen
Telefontermin abzustimmen, in dem Details fir
einen Bericht Gber den "Mehrwertphasen Balance
UI" (A2ADXC) besprochen werden sollten, gingen
wir davon aus, dass es sich um einen Online-Artikel
handeln wirde, der auf der Website veroffentlicht

wird.

Als wir am Wochenende online nach dem Beitrag
schauten, waren wir zunachst enttduscht ... bis wir
den Beitrag im brandneuen Monatsmagazin in der
Rubrik "Fonds der Woche" auf Seite 32/33 fanden.
Damit hatten wir nun wirklich nicht gerechnet. Das
ehrt uns schon, denn immerhin ist www.boerse-
am-sonntag.de das offizielle - und einzige - Online-
Pflichtblatt der Borse Frankfurt am Main sowie der
Borsen in Dusseldorf, Stuttgart, Hamburg, Berlin
und Miinchen. Zudem traf der Text (den wir Gbri-
gens unsererseits nicht vorformuliert hatten) den
Kern - eine weitere schone Beschreibung der Um-
setzung der Mehrwertphasen-Strategie im Rahmen

eines Investmentfonds. Hier geht’s zum Download
des Beitrags "Mehrwertphasen Balance Ul - Diver-

sifikation, die ihren Namen verdient". Dann hoffen

wir mal, dass der MBUI sich in der vor uns stehen-
den Vier-Tage-Woche auch entwickelt wie ein
Fonds der Woche.

Dienstag, 04.10.2016

Nun liegt der definitive Anteilspreis per Monats-
Monat
September hat dem MBUI ein Minus von gerade
mal 0,07% beschert. Dabei bewegte sich der MBUI,
der noch am 08. September ein neues Allzeithoch

Ultimo endlich vor. Der "schreckliche"

markierte, innerhalb einer Bandbreite von 0,83%,
wahrend DAX oder EuroSTOXX 50 im September
4,3% bzw. 5%

innerhalb einer Range von

pendelten:

Mehrwertphasen Balance Ul
DAX

Auch Anleihen konnten im September per Saldo
keine Impulse setzen. Zwar erklomm der Bund-
Future am 07. September mit 168,32 Punkten
einen neuen Highscore, gab jedoch in der Folge die
Gewinne wieder ab. Der REX P schloss gegeniber
dem Vormonat unterm Strich nahezu unverandert.
Auch Gold legte den Rlckwartsgang ein, so dass es
mit der klassischen Mischung der verschiedenen
Anlageklassen eigentlich nichts zu gewinnen gab.
Um die Schwankungsbreite des MBUI zu erreichen,
héatte ein klassischer Mischfonds (gemessen an den
Schwankungen des EuroSTOXX) nicht mehr als ca.
13% Aktien haben dirfen. Damit kdnnte ich mich
nicht wohlfiihlen, denn der sich daraus ergebende
diirfte Zukunft  deutlich
risikoreicher sein als ein derart kleiner Aktienanteil.

Anleihenanteil in

Apropos Aktienanteil - Bekanntlich sind im MBUI
Aktienfonds

Aktienanteil allokiert. Die konzeptionellen Ansatze

finf verschiedene mit flexiblem
unterscheiden sich natiirlich. So werden teilweise

Anleihen beigemischt oder das Exposure wird lber
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die Cashquote und/oder (iber Derivate gesteuert.
Zudem handelt es sich teilweise um globale,
teilweise um europdische oder Gberwiegend nurin
der D-A-CH-Region investierende Fonds. Insofern -
so wirde der Investment-Profi ausfihren -
verbietet sich der unmittelbare Vergleich der
Fonds miteinander. Ich sehe das natiirlich etwas
anders, denn der Vergleich risikoadjustierter
Performance unter Mehrwertphasen-Aspekten ist
meiner Meinung nach grenziiberschreitend fir alle
Multi  Asset- und Alternative-Fonds erlaubt.
Schwellenlander-Anleihen in lokaler Wahrung
beispielsweise waren nach dieser Sichtweise nur
dann sinnvoll, wenn die realistische Chance
bestliinde, damit bei gleichem Risiko eine hdhere
Rendite oder eben eine gleiche Rendite bei
reduziertem Risiko (im ldealfall natirlich eine
hohere Rendite bei geringerem Risiko) erzielen zu
kénnen. Mit dieser Sichtweise ist alles miteinander
vergleichbar und nur mit dieser Sichtweise wird
man stabile Portfolien konstruieren kdnnen. Aber
ichschweife ab ... Bemerkenswert ist nach wie vor,
dass der milliardenschwere "Frankfurter Aktien-
fonds fiir Stiftungen" unter den finf allokierten
Fonds seit Auflage des MBUI die schwachste
Performance gezeigt hat (siehe folgende Grafik).
Zudem kamen drei der vier anderen Fonds, die
Ubrigens zusammengerechnet rund 500 Millionen
Euro weniger verwalten, mit einem geringeren
Drawdown aus - die héheren Schwankungen des
Spitzenreiters (in rot) akzeptiere ich bekanntlich,
da sie regelmdfig mit entsprechend hoherer
Performance belohnt werden.

e s w a g

Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen
obal Discovery

| Quelle comdirect eigene Darstellung |

Was aber bei genauerem Hinsehen zudem auffallt:
Der "Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen"
konnte sein Allzeithoch aus dem Juni bislang nicht
wieder erreichen. Er ist damit - bislang als Einziger
dieses Quintetts - in eine Verlustphase gewechselt,
wdhrend die anderen vier Fonds allesamt im

September neue historische Hochststande
prasentieren konnten.

Ich glaube nicht, dass diese Beobachtung den
Rickschluss zuldsst, dass der "Frankfurter
Aktienfonds flr Stiftungen" zu groR geworden ist,
wenngleich das Volumen per Ende September auf
1,72 Milliarden Euro angewachsen ist. Frank
Fischer hat einen grofRen Teil seines Erfolgs dem
meisterlichen Umgang mit Sentiment-Daten zu
verdanken, die ihm immer wieder ein gutes Timing
bei Absicherungsentscheidungen ermdglichten.
Dieser Teil seines Investmentansatzes funktioniert
volumenunabhéngig. Genau fiir diesen Ansatz
waren die letzten Monate jedoch extrem
herausfordernd. Natirlich konnte ich von den in
obiger Grafik zu sehenden Entwicklungen bei
Auflage des MBUI noch nichts wissen, denn die
Auswahl derinsgesamt fiinf Fonds wurde ja vor der
in der Grafik gezeigten Entwicklung getroffen. Es
zeigt sich jedoch, dass nicht nur die Streuung Gber
verschiedene Konzepte sinnvoll ist, sondern auch
die weitere Streuung innerhalb der verschiedenen
Peergroups. ... Und natirlich denke ich aktuell
nicht dariber nach, den "Frankfurter Aktienfonds
flr Stiftungen" nun enttduscht zu eliminieren,
denn ich bin Uberzeugt, dass es auch wieder
Phasen geben wird, in denen er dann die anderen
Fonds hinter sich |&sst.

Freitag, 07.10.2016

Viele Depots, die auf die jlingst beliebtesten
Megaseller fokussiert sind, dirften in jlingster Zeit
gar nicht so gut gelaufen sein. Ein gutes Beispiel
dafiur ist der "Global Macro-Fonds 1", der seit
seinem historischen Hochststand im Februar des
Jahres (damals liebten ihn alle!) inzwischen 6,5%
verloren hat (nun Uberlegen schon wieder viele,
sich von ihm zu trennenl!). Ich hatte an anderer
Stelle schon begriindet, warum der "Global Macro-
Fonds 2" seinen Platz im MBUI bekommen hat. Die
teilweise negative Korrelation der Vergangenheit
haben die beiden Fonds in den letzten 12 Monaten
geradezu perfektioniert. Nun kénnte man natdrlich
bei detaillierter Betrachtung der folgenden Grafik
auf die ldee kommen, dass diese beiden Fonds sich
derartig gut erganzen, dass sieim Mix eben nur um

die Nulllinie tanzeln.
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po% ‘ Global Macro-Fonds 1
\ bal M

Quelle: comdirect eigene Darstellung

cro-Fonds 2

Und tatsachlich haben die beiden Fonds im Mittel
Uber die letzten 12 Monate praktisch keinen
Uber die
vergangenen 36 Monate hingegen hat der "Global
1" "Global
Macro-Fonds 2" deutlich tberlegene Performance
Beie Fonds haben (gleichgewichtet

Wertzuwachs erwirtschaften kénnen.

Macro-Fonds insgesamt eine dem

abgeliefert.
investiert) Uber die letzten drei Jahre ein Plus von
knapp 24% bzw. durchschnittlich 7,43% p.a.

erwirtschaftet. Die Mischung macht’s mal wieder.

Dienstag, 11.10.2016

Auch der "Nordea 1 - Stable Return" schwécheltin
letzter Zeit zusehends. Im Drei-Monats-Vergleich
mit dem MBUI sieht man, dass die Gbrigen MBUI-
Zielfonds ordentlich was zu kompensieren hatten,
denn in der MBUI-Entwicklung ist ja die Perfor-
mance des Nordea-Fonds, der aktuell mit knapp

7,5% gewichtet ist, bereits enthalten.

Nordea 1 - Stable Return

Quelle: comdirect, eigene Darsteliung ‘

Jedoch wurden rund 40% des Nordea-Volumens
erst am 07.09.2016 - also zu einem bereits erheb-
lich reduzierten Anteilspreis - erworben. Allerdings
war der Plan, giinstig nachzuinvestieren. Natirlich
kann man einen solchen Einstieg - wie hier einmal
mehr gezeigt - nicht zuverldssig timen. Aber im-
merhin besser, als zum Hoéchstkurs (Anfang August)
nachinvestiert. Ich gehe nicht davon aus, dass
Asbjgrn Trolle Hansen und sein Team das Fonds-
managen plotzlich verlernt haben.

In dieser Einschdatzung bestarkt werde ich durch die
aktuelle Entwicklung des "FvS Multiple Opportuni-
ties I1", der in letzter Zeit ebenfalls zu den deutli-

chen Underperformern im MBUI zahlt.

sep

1015%

98.5 % FvS Multiple Opportunities Il

Quelle: comdirect, eigene Darstellung

Zwar ist der FvS-Fonds derzeit nur mit 3,8% ge-
wichtet, aber auch diese Underperformance muss
kompensiert werden. Mich trésten diese Verglei-
che, denn sie zeigen, dass Unzufriedenheit mit der
jungst eher seitwarts gerichteten Wertentwicklung
des MBUI nicht angezeigt ist. Manches Anleger-
Portfolio dirfte allein durch diese beiden Fonds,
die ja die Topséllerlisten derzeit anfiihren, starker
beeintrachtigt sein als der MBUI, der diese Ent-

wicklungen - wie man sieht - ganz gut wegsteckt.

Donnerstag, 13.10.2016

Heute scheint die Hoffnung auf die Fortsetzung des
am Montag gestarteten Aufwartstrends erst mal
beerdigt worden zu sein. China-Sorgen und die
jederzeit als Begrindung herhaltenden Zinsspeku-
lationen sowie die nun endlich anziehende Inflati-
onsrate befllgelten heute die Badren-Phantasien.
Mich motiviert dies, einen weiteren defensiven
Mischfonds ("Defensiver Mischfonds 4") ins MBUI-
Portfolio aufzunehmen.

Das MPA-Histogramm

dieses Fonds ist zweifelsfrei beeindruckend:

MPA-Histogramm des "Defensiver Mischfonds 4"

stont { H T mw H T Mw | akwwell |
17.08.2012 | 08.07.2014 | 16.10.2014 | 21.11.2014 | 29.05.2015 | 12.02.2016 | 11.07.2016 | 11.10.2016.
Tage 6% | 100 | 3 189 % | 150 | 9 |
Wertverand.| 16,48% -4,34% 457% 6,24% -588% | 644% 4,78%
Wert 110,94 10613 | 11098 | 1750 | 10% | 11810 | 123,70
D.i.—REndne[ 512% | 699% | 797% 4,47% 567% | 650% | FondsmarketingGmbH
=23,80% / =12,38% / Mehrwertphasen = 64,60%

© AECON
540%
Verl

Eine Besonderheit dieses Mischfonds ist, dass ein
wesentlicher Teil der Aktieninvestitionen in Son-
dersituationen (Squeeze-Outs, Beherrschungs- und
Gewinnabflhrungsvertrage, Nachbesserungsrech-
te etc.) investiert werden. Dies hat dem Fonds
bislang eine wunderbare Relation von Performance
(@ 6,50% p.a.) zu Maximum Drawdown (5,88%)
beschert. Damit wird die Defensive des MBUI ver-
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starkt, ohne die Performance-Chancen lber Ge-
blihr zu beeintrachtigen. Der Fonds passt wunder-
bar ins MBUI-Portfolio, welches ohnehin seit Auf-
lage nur noch eine Volatilitdt von 3,02% (berechnet
auf Tages-Basis) ausweist. Zwar sieht es so aus, als
ob Donald Trump sich inzwischen selbst abge-
schossen hat (ausgerechnet mit dem Thema Se-
xismus, welches er kirzich noch als Argument
gegen Bill Clinton und die ihn unterstiitzende Hilla-
ry missbrauchte), aber wie war das noch mit dem
Brexit, von dem kaum einer glaubte, dass er zu-
stande kommt? Wenn es mal wieder nach einer so
richtig sorgenfreien Tempophase aussieht, werde
ich das Risiko gerne wieder erhdhen. Risikobudget
ist noch ausreichend vorhanden, denn der DRI des
MBUI notiert nach wie vor deutlich unter seinem
Limit (aktuell bei 7,63%). Da kann ich wohl auch
erst mal beruhigtin den Urlaub gehen - keine Ban-
ge, ich werde tdglich am MBUI-Mischpult nach
dem Rechten sehen.

Freitag, 14.10.2016

Letzter Check, bevor ich mich mit meiner Familiein
den Urlaub verabschiede. An den Markten sieht es
triibe aus. Sechs der zwischenzeitlich 21 allokierten
Fonds liefern nunmehr seit jeweiliger Investition
des MBUI einen negativen Ergebnisbeitrag. Wie
schon gestern angedeutet: Bei funf dieser sechs
Fonds handelt es sich um milliardenschwere Tops-
eller. Damit keine Missverstindnisse aufkommen:
Es handelt sich in allen Fadllen um Fonds bzw. Ma-
nager, von denen ich nach wie vor liberzeugt bin.
Trotzdem ist es auffallig, dass jlingst vor allem die
MBUI-

Zielfonds die Performancebeitrdge lieferten, um

kleinen und weitgehend unbekannten

die Verluste der GroBen abzufedern.

Der sechste "Verlust-Fonds" ist der rechts gezeigte
"Managed Futures-Fonds 1", den ich im Zuge der
den Mittelzuflissen folgenden sukzessiven Orders
leider erst am 08.07.2016 allokieren konnte. Scha-
de, denn hdtte es den MBUI schon langer gegeben,
wdre der Fonds natirlich schon friiher allokiert
worden, nachdem ich mich zum Glick gegen der
vermeintlichen neuen Star am "UCITS-Himmel der
Managed Futures-Fonds" (siehe folgende Grafik)
entschieden hatte.

105%

Schroder GAIA BlueTrend

Managed Futures-Fond:

Quelle: comdirect, eigene Darstellung |

Der BlueTrend-Fonds hatte bei Auflage als UCITS-
Fonds eine gldnzende Entwicklung vorzuweisen,
die allerdings auch mit einem mehr als 20%-igen
Drawdown garniert war. Zwar stand die Perfor-
mance auch zu einem Drawdown dieser Hohe in
einer hervorragenden Relation. Ich habe mich
trotzdem gegen den Fonds entschieden, weil der
Drawdown und die Phasenkorrelation dem MBUI
nicht in dem MaRe zu einer Verbesserung der
Kennzahlen verhelfen konnten wie der dann letzt-
endlich selektierte "Managed Futures-Fonds 1",
den ich schon seit der Finanzkrise auf der AECO N-
Empfehlungsliste stehen habe. Immerhin hat der
Fonds seit Auflage die Wertentwicklung des DAX -
allerdings deutlich schwankungsarmer - erreichen
kénnen. Dabei hat er sich - und das ist das heraus-
ragende Merkmal dieses Fonds - in Krisenzeiten
(egal, ob es sich um kurze, aber heftige Riickschla-
ge oder um langere Baisse-Phasen handelte) haufig
kontrar zu den Aktienmarkten entwickelt und da-
mit einen wichtigen Beitrag zur Konsistenz der

Anlegerportfolios leisten kdnnen:

Schade, dass er aufgrund des spateren Allokations-
termins jetzt beim MBUI mit 4,35% in den Miesen
steht. Das sagt - wie man sieht - Uberhaupt nichts
Uber die Qualitdat des Fonds aus, dessen Volumen
in seéinem Heimatland mehr als eine Milliarde, in
Resteuropa insgesamt jedoch nur 250 Millionen
Euro betragt.
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Montag, 17.10.2016

Bereits seit mehreren Monaten erwartet, nun
endlich verkiindet: Der "Acatis ELM Konzept" - im
Fondsmanager-Tagebuch von mir bislang als "De-
fensiver Mischfonds 1" verschlisselt - kiindigt ein
Soft-Closing an, dessen Konditionen sich wie ein
Hard-Closing auswirken diirften. Ab dem 15. No-
vember kann nur noch mit einem 5%-igen Agio,
welches dem Fondsvermogen zuflieBt, geordert
werden. Betroffen sind sogar Sparpldane, die damit
wohl kinftig in einen anderen Fonds flieen mis-
sen. Bestdnde in den Depots lhrer Kunden sollten
Sie halten, denn es handelt sich um einen heraus-
ragend guten Diversifizierungs-Baustein fiirs Anle-

gerportfolio.

Acatis ELM Konzept

Seit dem Hochststand des DAX konnte der von
Frank Libberstedt beratene Fonds um rund 5,8%
zulegen. Nachdem der Fonds 2015 vdéllig schadlos
Gberstanden hatte, kam es Anfang 2016 doch noch
zu einem knapp 6%-igen Drawdown, der jedoch
schnell wieder kompensiert werden konnte.

Mehrwertphasen Balance Ul
Gusle comarect ioens Darseling

Bemerkenswert ist, dass der "Acatis ELM Konzept"
eine - soweit man dies iber einen so kurzen Zeit-
raum eben feststellen kann - hohe Phasen-

Korrelation zum MBUI zeigt.

Seit der MBUI einigermaRen voll investiert ist (ge-
startet wurde bekanntlich zundchst mit nur neun
Zielfonds - siehe Seite 4), |duft er hoch korreliert
zum Acatis-Fonds, jedoch schwankte er geringer

und hatte in der Spitze einen gut um die Halfte

geringeren Drawdown.

Warum also nicht einfach mal dariiber nachden-
ken, Sparplane, die bislang in den "Acatis ELM
Konzept" mindeten, in Zukunft in den MBUI umzu-
leiten? Auf die Idee hat mich Ubrigens einer unse-
rer Pool-Kooperationspartner gebracht (da hatte

ich ja auch mal selber drauf kommen konnen).

Dienstag, 18.10.2016

Natlrlich schaut man sich als Fondsmanager auch
immer wieder die "ausgemusterten" Fondsideen
an. Ein Schiffstag bei eher maRigem Wetter bietet
die nétige Mulle dafir. Allerdings gelingen Come-
backs einst extrem beliebter Fonds nur selten. Dies
gilt offensichtlich auch fir den "GARS" von Stan-
dard Life. Das Konzept des Fonds ist gut und die
extrem hohen Mittelzufliisse waren Gber mehrere
gerechtfertigt. Aber
heillt es meist auch, den richtigen Zeitpunkt fiir ein

Jahre allemal irgendwann
"Goodbye" zu finden. Hat man als Finanzdienstleis-
ter den Fonds dann in Dutzenden von Kundenport-
folios allokiert, so muss man sich keine Gedanken

mehr darum machen, wie man die Zeit totschlagt.

Als Dachfonds-Manager habe ich es da einfacher,
wobei der "Standard life Global Absolute Return
Strategies" natlrlich niemals im MBUI allokiert
war. Schon am 24.06.2014 (!) hatte ich in einem
der internen Blogs auf der AECON-W ebsite bereits
die Frage gestellt, ob der "Alternative Multi Asset-

Fonds 1" der "neue GARS" werden kdnnte.

' Sl Global Absolute Return Strategies

In der Fonds-Vermégensverwaltung "Mehrwert-
phasen-Strategie" ersetzte ich den "GARS" dann
auch schon wenig spater durch den "Alternative
Multi Asset-Fonds 1", der folgerichtig auch per
08.06.2016 als zehnter Fonds im MBUI allokiert
wurde. Inzwischen (siehe Grafik auf der vorigen
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Seite) ist mehr als offensichtlich, dass der "GARS"
extrem schwachelt. Wird ihm ein Comeback gelin-
gen? Aktuell sieht es kaum danach aus. Alleine in
der Luxemburger Version des Fonds sind jedoch
noch anndhernd 14 Milliarden Euro investiert.
Hinzu kommt das nach gleicher Strategie verwalte-
te UK-Original und natirlich zig-Milliarden in den
gemanagten Strategien der Standard Life Versiche-
rung.

Alleine die Verluste, die ein Dachfonds in solchen
Fallen durch den zu gegebener Zeit moglichen
sofortigen Austausch vermeiden kann, sollten die
Management-Fee eines solchen Dachfonds (ver-
mindert um die Kickbacks aus den Zielfonds) im

Laufe der Zeit mehr als kompensieren kénnen.

Donnerstag, 20.10.2016

Da ich mit meiner Familie im Mittelmeer kreuze
und nur bei Landgdngen oder bei Besuch einer
bestimmten Lounge iber WLAN verfiige, kann ich
die Entwicklung der Markte und des MBUI nur
sporadisch verfolgen, zumal an Land nicht immer
der giinstigste Zeitpunkt ist, um den Laptop auszu-
packen. Heute war ich bspw. mit meinem Sohn auf
Malta zu einer Segway-Tour durch die Klippen im
Siden von Malta unterwegs. Da bietet sich das
gleichzeitige Studieren von Fondswertentwicklun-
gen nicht wirklich an. Aber ich Uberzeuge mich
zumindest einmal taglich, dass ein Eingreifen nicht
notwendig ist. DAX und EuroSTOXX haben sich
heute den vierten Tag in Folge stetig nach oben
entwickelt. Zaghaft hat auch der MBUI wieder
Boden wettgemacht. An der Mittelzufluss-Front
blieb es relativ ruhig, obwohl ich zunehmend viele
Rickmeldungen erhalte, dass man den MBUI (der
Ubrigens wohl bald fiinf fir Neukunden geschlos-

sene Fonds allokiert hat) gerne einsetzen wolle.

Allerdings macht z.B. der "Nordea 1 - Stable Re-
turn" aktuell ja nun nicht gerade groRe Reklame fiir
die lIdee, sich tUber den MBUI indirekt an ihm zu
beteiligen. Sein Rickgang hat sich (vgl. Grafik auf
Seite 36) zunachst mal verstetigt. Spatestens aber
dann, wenn die Markte richtig auf Tauchstation
gehen und der Nordea-Fonds gegensteuern kann,
wird sich dies sicher wieder andern, denn dann ist
der MBUI quasi ein indirekter Zugang fir Neukun-

den zu Fonds, die diese ansonsten nicht ordern
kénnen.

Trotzdem muss ich nach meiner Riickkehr aus dem
Urlaub den Griinden fur die aktuelle (ja sehr Gber-
schaubare) Verlustphase auf den Grund gehen.
Dass sich daraus Handlungsbedarf herleiten wird,
nehmeich zwar derzeit nicht an. Aber nattrlich bin
ich mir bewusst, dass man den exakt richtigen
Zeitpunkt fiir Anderungen immer erst im Nachhin-
ein erkennt. Wichtig ist es deshalb, stets auf der

Hut zu sein.

Stopploss-Marken zu setzen halte ich da fir keine
gute Idee, denn wenn ein Fonds, der gezeigt hat,
dass er kontrdar zu den Aktienmdrkten im Wert
zulegen kann, nun gegen den Markt verliert, ist
sein Drawdown sicher anders zu beurteilen, als
wenn er mit den Mdrkten "atmet". Aber natirlich
gibt es flir jeden Fonds Schmerzgrenzen, die jedoch
fir den Nordea-Fonds (bisheriger Maximum Draw-
down seit 2010 = 4,74% - aktueller Drawdown
2,6%) noch langst nichtin Sichtsind.

Dienstag, 25.10.2016

Immer wieder finde ich in anderen Dachfonds mit
guter Entwicklung den "AB SICAV | - Select Absolu-
te Alpha Portfolio A" und frage mich, nach welchen
Selektionskriterien dieser Fonds als Zielfonds aus-
gewdhlt wurde. Keine Frage, die Performance ist
beeindruckend und hat den jeweiligen Dachfonds
gut getan. Uber die letzten drei Jahre gab es im-
merhin einen Wertzuwachs von 32,79% bzw.

durchschnittlich 9,91% pro Jahr.
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Doch das hat mit der tatsdchlichen Management-
leistung eher weniger zu tun, denn diese offenbart
sich, wenn man die gegen den Euro gehedgte Vari-
ante des Fonds (rote Linie in der Grafik auf der
vorigen Seite) zum Vergleich stellt.
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Da der Wahrungshedge kaum etwas kostet, sieht
man in der obigen Grafik, was ein US-Anleger mit
diesem Fonds in US Dollar erwirtschaftet hatte.
Hatte man vor drei Jahren einfach nur in den US
Dollar investiert, hatte man bereits alleine damit
26,96% verdient (was Ubrigens ziemlich genau der
Differenz zwischen der US Dollar-Anteilsklasse und
der wahrungsgehedgten Anteilsklasse entspricht).
Auch wenn das im Ergebnis eher gut aussieht, so
muss man sich doch die Frage stellen, ob man
tatsachlich auf die Wertentwicklung des US Dollars
gegen den Euro abstellen mochte. Wenn ja, so

gdbe es bessere in US Dollar gemanagte Zielfonds.

Der AB-Fonds ist beileibe kein Einzelfall, denn die-
ses Phdanomen ist bei einer Reihe weiterer angel-
sachsischer Fonds zu beobachten, die mit der US
Dollar-Anteilsklasse Furore machen, wahrend die
Euro-gehedgte Version die Schwachen zeigt. So
bspw. auch fur den "JPM Systematic Alpha A (acc) -
EUR".

Warum viele IFA’s darauf nicht aufmerksam wer-
den liegt wahrscheinlich an der Bezeichnung der
Anteilsklassen, denn das "EUR" im Namen tduscht.
Es besagt namlich lediglich, dass die US Dollar-
Entwicklung bei der Berechnung des taglichen
Anteilspreise in Euro umgerechnet (nicht aber
abgesichert) wurde. Fir mich sind und bleiben
solche Fonds natiirlich kein Thema.

Mittwoch, 26.10.2016

Cash wird immer teurer. Der EONIA, den die MBUI-
Depotbank ohne Margenaufschlag an den MBUI
durchreicht, lag gestern bei -0,352%. Nur an zwei
Tagen gab es bislang einen noch niedrigeren Uber-
Nacht-Interbanken-Zins. Das Tief stammt vom
26.05.2016; es -0,356%.
Sparkassenprasident Georg Fahrenschon schon
mal vorsichtshalber eine Kehrtwende vollzogen.

lag bei Gestern hat

Negativzinsen auch fir kleinere Bankguthaben
kann er nun fir die deutschen Sparkassen nicht
mehr ausschlieBen, denn schliefllich kénne sich
niemand dauerhaft gegen die Marktbedingungen
stemmen. Noch vor gar nicht langer Zeit horte sich
das anders an. Beim 25. Deutschen Sparkassentag
versicherte er, "dass die Sparkassen alles tun, um
die privaten Sparer vor Negativzinsen zu schiitzen -
auch zu Lasten der eigenen Ertragslage." Im MBUI
versuche ich, die Cashquote niedrig zu halten.
Aktuell sind es knapp 2%. Dabei darf man aus
lauter Angst vor dem Offensichtlichen nicht den
Fehler begehen, an anderer Stelle draufzulegen.

Ein einfaches Rechenbeispiel dazu:

Jeder Kauf oder Verkauf eines Zielfonds kostet den
MBUI pauschale Transaktionskosten in Hohe von
100 Euro. Wartet man ein paar Tage oder gar eine
Woche, um eine Order Uber 300.000 Euro zu
platzieren statt 150.000
investieren, so ist die Kostenersparnis um ein

zweimal Euro zu
Vielfaches groRer als die Zinsbelastung. Tatsachlich
kénnte man beim aktuellen EONIA-Satz mehr als
finf Monate abwarten, ehe dieser Kostenvorteil
bei

lastung

den Transaktionskosten durch die Zinsbe-
Die
Transaktionskostenbelastung des Fonds liegt nach

aufgebraucht wire. Ubrigens:
wie vor unter 3 Basispunkten (bezogen auf das

Ziel flnf
Basispunkte nicht zu Uberschreiten. In die TER

Fondsvolumen). war und ist es,
gehen die Transaktionskosten bekanntlich nicht

ein. Die Performance beeinflussen sie aber

trotzdem sehr wohl.

Donnerstag, 27.10.2016

15,8 Milliarden Euro verwaltet Union Investmentin

den insgesamt sechs "Privatfonds". Donnerwetter!

Vi !
Feuds TSI Mio, Eavo. | Kosten pa
[Privatfonds: Kontrolliert [DEGOOAOGRPAMS 10.282.5| 1.97%
[Privatfonds: Kontrollient pro IDECOOAORPANI 1.279.1 2,48%
E’i\'atf{!nd.s: Flexibel [DECOOAMQIHTA 320,9] 2,06%
rivatfonds: Flexibel pro IDEOOOAORPALT 359.7 2,63%
Zusatzlich gibt es zwei Wertsicherungsfonds unter den PrivatFonds.
3,6 Milliarden Euro sind in den beiden

Wertsicherungsfonds investiert - eine wirklich gute
Idee beim aktuellen Zinsniveau die Wertsicherung
nicht auch noch zu garantieren. Allerdings ist der
Wert natirlich nicht sicher, solange nur die Absicht
besteht, Ich will hier nicht

ihn zu sichern.
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unbedingt Konkurrentenschelte betreiben, aber
irgendwann muss doch mal ein Journalist auf die
Idee kommen, solche Fonds an den Pranger zu

stellen.

Seit Auflage haben Anleger beim "PrivatFonds:
Konsequent" mit der reinen Absichtserklarung, in
einem Kalenderjahr niemals mehr als 3% zu
verlieren, sage und schreibe 0,54% Wertzuwachs
erzielt - nicht etwa per anno, sondern kumuliert!

2013

201

103 %
Privatfonds: Konsequent

102% ANy

101% i
1

100% fshly 1 o
LRI

)

W

Quelle: comdirect eiaene Darstelluna |

Im gleichen Zeitraum hat Union Investment dem
Fonds - und damit den Anlegern - eine Manage-
ment-Fee von 1,00% berechnet - nicht etwa
kumuliert, sondern per anno! Damit nimmt Union
Investment beim aktuellen Volumen von ca. 200
Millionen Euro alleine in diesem Jahr roundabout
zwei Millionen Euro ein - nahezu doppelt so viel
wie der Wertzuwachs der Anleger in mehr als
sechs Jahren zusammen. Zudem wird statt eines
Agios eine Riicknahmegebiihr von 2% berechnet -
vielleicht einer der Griinde, der die Anleger im
Fonds halt, statt ihre Depots zu kiindigen. Das
schreit zum Himmel. Auch die Kosten der ohne
Werticherungsgrenzen verwalteten Privatfonds
nicht

Gesamtkostenquote von 2,06%

Fur eine
(davon 1,20%

Management-Fee") wird einem so richtig was

sind zu verachten.

geboten.

Kein Wunder, dass im "Privatfonds: Flexibel" nur
320 Millionen investiert sind. Auch bei diesem
Fonds sind die Kosten Uber die mehr als sechs
Jahre deutlich hoher als der Gesamtertrag der

Anleger.

Wer nun bei Betrachten der Grafiken auf die Idee
kommt, dass die Fonds auch schon mal besser
liefen als jlingst, dem sei ergdanzend erklart, dass
der einst verantwortliche Union-Manager Thomas
Romig seit Anfang 2015 Geschaftsfihrer bei

Assenagon ist. Sein Kollege Thomas Handtke ist
seit April letzten Jahres ebenfalls - als Senior
Portfolio-Manager - bei Assenagon. So wundert es
nicht, dass bspw. der "Privatfonds: Flexibel" nicht
nur seinen Hochststand aus dem letzten Jahr noch
nicht wieder erreichen konnte, sondern sogar noch

unter dem Tiefststand aus dem letzten Jahr liegt.

Privatfonds: Flexibel P 1 '

[ Quelle: comdirect eicene Darstelluna |

Man kann nur hoffen, dass das Filialsterben auch
bei den Volks- und Raiffeisenbanken fortschreitet.
Fir die abhdngigen Finanzanlageberater sowie
unabhdngigen Honorarberater gibt es viel zu tun.
Vielleicht nehme ich das Thema auch mal fir den
in den nachsten Tagen erscheinenden Fonds-
Newsletter "VV-Basis" auf. Mal sehen, was sich
noch alles in der Ecke der "Wertsicherungsfonds"

finden lasst.

In diesem Zusammenhang nach kostengiinstigen
ETF-Depots zu schreien, scheint mir da keine
besonders intelligente Losung. Vielleicht sollte
Morningstar die Erfolgsstatistik lieber mal um
"Fonds Filialvertrieb"
bereinigen. Ich bin ziemlich sicher, dass die
Ergebnisse die einfach gestrickte FINANZTEST-

Argumentation fur "Pantoffelportfolios" deutlich

mit  angeschlossenem

erschweren durften.

Ich konzentriere mich da lieber auf das MBUI-
Management und versichere an Eides statt, dass
sich keine Union-Fonds unter den MBUI-Zielfonds
befinden :-)

Montag, 31.10.2016

Das war wahrlich kein schéner Monatsabschluss.
Ich kann mich nicht erinnern, dass ich es - egal ob
in der Fonds-Vermégensverwaltung oder nun im
MBUI - schon mal erlebt habe, dass kein einziger
Zielfonds ein Plus gegenliber dem Vortag erzielen
konnte. Lediglich der "Defensive Mischfonds 3"
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notiert unverdndert und beweist sich damit einmal
mehr in der Rolle eines der stabilsten Zielfonds des
MBUI. Aber das Drama ist nicht bedngstigend,
denn nach meinen Uberschldgigen Berechnungen
wird der Anteilspreis damit gegenliber dem Vortag
nur um 20 oder 21 Basispunkte nachgeben. Damit
schwankte der MBUI in diesem Monat in einer
Bandbreite von 0,67%. Das ist angesichts der
volatilen Markte nicht schlecht, hat aber einen
Den hoéchsten

kleinen Schénheitsfehler:

Anteilspreis dieser Range sahen wir

Monatsultimo September, den tiefsten hingegen

am

am Monatsultimo Oktober. Nur sehr selten zeigen
in der Statistik tatsdchliche das
gesamte AusmaR der Verdnderungen - in diesem
Monat ist es gelungen (worliber ich mich natirlich

Monatswerte

nicht besonders freuen kann). Der DAX hat den
Monat letztendlich mit 1,46% Plus beenden
kénnen. Der MSCI World TR (in Euro) schloss mit
0,43% Zuwachs. Nachborslich ging es jedoch noch
mal kraftig nach unten, so dass wir den nachsten
Monat gleich mit einem weiteren Riickgang an den
Borsen beginnen dirften.

Vor allem aber haben die Anleihenkurse kraftig
Bund-Future hat
Oktober satte 2,15% nachgegeben und liegt nun

nachgegeben. Selbst der im
schon 3,65% unter seinem Allzeithoch vom 07.
September. Dementsprechend sah der MBUI im
Oktober im Vergleich zu seiner Morningstar-

Benchmark auch erwartungsgemaR ganz gut aus.

® Mehrwertphasen Balance Ul : 9.95T @ Cat 50%Barclays Eu AQO&S0%FTSE AW Dy Eur : 9.87T

Der Peergroup-Durchschnitt hat zwar ein spiirbar

besseres  Ergebnis  vorzuweisen, aber der
Peergroup-Durchschnitt kann bekanntlich auch
Drawdowns erleiden, die im Extremfall das Zwei-
oder gar Dreifache der MBUI-Verlustakzeptanz

ausmachen kénnen.

Ich mochte - buchstdblich wenige Stunden vor
Monatsende - noch ein verschiedentlich gegebenes
Versprechen einldésen und eine Art Backtest
erstellen. Es ist schlieflich offensichtlich, dass der

MBUI in den letzten Monaten im Vergleich zu
verschiedensten Fonds besser abschneidet als
unter Einbeziehung der Startphase, als der MBUI
bis Ende Mai erstin 9 und erst bis Ende Juli in 18
Zielfonds investiert war. Erst mit dieser Struktur
war der Fonds im Sinne der Strategie voll
leistungsfahig. Inzwischen steht tGbrigens Zielfonds
Nr. 22 zur ihn

November-Update des Tagebuchs vorstellen. Also

Investition an. Ich werde im
werde ich jetzt der Frage nachgehen, wie die
aktuelle Allokation des MBUI Ulber ein Jahr, seit
Jahresbeginn  oder auch seit Fondsstart
abgeschnitten hatte. Lingere Zeitrdume kdnnteich
natirlich auch betrachten, jedoch miisste ich im
gleichen Atemzug auch einrdumen, dass ich zwei
Fonds der aktuellen Allokation Mitte 2015 noch gar
nicht kannte und dass es einige Fonds gibt, die
friher, nicht aber noch aktuell, allokiert gewesen
Auf der kurzen Zeitachse macht der
Riuckblick jedoch Sinn, denn bekanntlich steht die

Mehrwertphasen-Strategie ja auch dafiir, dass

waren.

hdufige Fondswechsel gar nicht sinnvoll sind
(deshalb ja auch -ich wollte es nur noch mal kurz
erwdhnen - die extrem geringen Transaktions-
kosten, die auch aktuell noch nicht mehr als drei
Basispunkte des

derzeitigen Fondsvolumens

ausmachen).

Also habe ich die aktuelle Allokation (auf Basis der
letzten zur Verfligung stehenden Zielfondspreise)
zugrunde gelegt, um mit dem Programm "munio"
berechnen zu lassen, wie diese Zusammensetzung
sich Uber die letzten 12 Monate entwickelt hatte
(zum VergroRern der Grafik auf der vorigen Seite

hier klicken).

Uber 12 Monate (seit 31.10.2015) hitte sich ein
Plus von 3,78% ergeben. Seit Jahresbeginn hatten
die Zielfonds des MBUI mit 3,37% im Plus gelegen
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und seit Fondsstart stiinden 2,31% zu Buche. Diese

Ergebnisse missen allerdings noch um die

Fondskosten (vermindert um die dem Fonds
vergiteten Kickbacks aus den Zielfonds) bereinigt
werden. Bei kalkulierten Kosten von 1,90% (dies
entspricht der von der KVG veranschlagten TER, in
der wir sicher auch noch drei Basispunkte fir die
Transaktionskosten unterbringen konnen) und
Kickbacks 45

Basispunkten hatte sich seit Fondsstart ein Plus

in der GréRenordnung von
von etwa 1,63% ergeben. Dieses theoretische
Ergebnis muss man natirlich in Relation zu einem
Maximum Drawdown von 3,26% (in der Zeit von
Ende November bis Mitte Februar) sehen, dem
Ubrigens auch seit dem DAX-Hochststand im April
letzten Jahres kein hodherer Drawdown voran-
gegangen ware. Allerdings muss man klar darauf
die aktuelle Allokation sich

jeder

hinweisen, dass

natirlich mit zusatzlichen Investition
verschiebt. Da ich mit den Mittelzuflissen - wie
bereits mehrfach angemerkt - in aktuell ungewisser
und offensichtlich trendloser Zeit stets erst die
defensiveren Fonds anflittere, ehe die offensiveren
Fonds nachziehen, ist die bisherige Entwicklung
auch eher defensiver Natur, ehe Nach-

Neuinvestitionen in offensivere Fonds den (deshalb

oder

nicht Uberbewertbaren) Backtest wieder veran-
dern. Dass der Backtest grundsatzlich ohne ver-
lassliche Relevanz fur zukiinftige Entwicklungen ist,
muss ich fir meine Profi-Leser nur der guten
Ordnung halber betonen, denn natirlich wissen
Sie, einen solchen Backtest richtig einzuschatzen.
Neugierig war ich aber schon, ob es tatsdchlich
eine signifikante Diskrepanz zwischen der aktuellen
Allokation und der Zielallokation des MBUI gibt.
Letztere sollte obigen Ausfiihrungen gemal} ein
wenig offensiver als die tatsachliche Allokation

sein.

Und tatsachlich: Statt 3,78% Uber Uber ein Jahr
ergibe Ziel -
allokation ein Plus von 4,40% - immerhin 0,52%
mehr. Mit (hoffentlich) zunehmendem Volumen
MBUI die
tatsachlicher und angepeilter Allokation natirlich

sich unter Zugrundelegung der

des wird Diskrepanz  zwischen
immer geringer. Es mogen auch Zeiten kommen, in
denen ich - dann hoffentlich zu Recht - zunachst
die Nachinvestitionen in die offensiveren Fonds
vorziehe. Dies kénnte bspw. der Fall sein, wenn das
amerikanische Volk sich bei der Prasidentenwahl
fir das kleinere (in diesem Fall weibliche) Ubel
entscheidet (ich bin zuversichtlich, nicht allzu viele
Trump-Fans unter meinen Tagebuch-Lesern zu
haben - ihnen rufe ich vorsichtshalber zu, dass in
einer Demokratie immer auch andere Meinungen
erlaubt sein miissen, aber eben auch das Gegenteil

davon).

Setzt man mal die Ergebnisse einiger bekannter
Fonds Uber die letzten drei Monate in Relation zur
tatsachlichen MBUI-Entwicklung, so muss man

wohl ganz zufrieden sein:

Bleibt nach einem wenig begeisternden Monat die
Hoffnung auf bessere Zeiten, wenngleich sich der
MBUI in schlechten Zeiten natlrlich am besten
beweisen kann. Zudem kiindige ich schon mal an,
ich die im Factsheet per 31. Oktober
auszuweisende Cashposition (netto)
440.000 Euro zu einem erheblichen Teil bereits fiir
einen weiteren Fonds verplant habe. Diesen Fonds

dass

von Ca.

werde ich - wie bereits angekiindigt - Anfang
nachsten Monats vorstellen. Nachdem im MBUI
bereits vier unterschiedliche defensive Mischfonds
enthalten sind, wird nun ein
Mischfonds 1"
Damit genug fir

"Ausgewogener
die Zelfondspalette ergdnzen.
Oktober ich
bereits November

den (zumal

inzwischen  zeitlich im
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angekommen bin - aber versprochen ist
versprochen!)

Viel Spall beim Lesen der erneut recht
ausfiihrlichen Infos, wobei Sie diesen SpaR, wenn
Sie hier angekommen sind, im Zweifelsfall ja
bereits gehabt haben.

Beste GriiRe, Ihr/Euer Jirgen Dumschat

Dienstag, 01.11.2016

Bereits am Donnerstag erreichte mich eine sehr
ausfihrliche Darstellung der Griinde flir die jlingste
Underperformance des "Nordea 1 - Stable Return",
die ich - wie wahrend meines Urlaubs bereits
angekiindigt - erbeten habe. Es handelt sich um
eine wirkliche FleiRBarbeit (weshalb ich auch heute
erst dazu komme, mir diese detailliert anzusehen),
die auch die Entwicklungen weiterer Fonds wie
bspw. die des "FvS Multiple Opportunities 1"
erklart. Haupttreiber des relativen Misserfolgs
waren die Aktienmaérkte, die im "Stable Return"
wesentlich Uber Futures zum Einsatz kamen:

Nordea 1 — Stable Return Fund (BP-EUR)

Performance contributions Q3 2016 - by asset classes

+ BP-EUR share class: -0.18%

* Main positive contributors: Stable emerging markets & Global stable equities

+ Main negative contributors: Equity futures

L

00E%  00F% DO

007%  007%

En  Highyeld USDbongs  Cross  Long/short  Cross  Currencies
& spreads creit

Ausschlag gebend war hier vor allem eine
Risiko-Anomalie, die bei den Industrieldndern
(DM = Developed Markets) im dritten Quartal
den mit Abstand grofRten Schaden anrichtete.
Hier (rechts oben) die Performance-Kontri-
bution der Performance-Treiber im dritten
Quartal:

2.00%
1.50%
1.00% Tactical overlay
W EM equity beta

B DM equity beta
W Credit

0.50%

0.00% 0 Mementum

[ Cross Assets Anti-Beta
0500 [ EM low risk anomaly
W DM low risk anomaly
-1.00% B FX Valuation

® Government & duration

-2.00%

Erneut wechselten Anleger zu zyklischen Titeln
- ein Phdnomen, das auch den meisten
Long/Short-Fonds die Riuckkehr zu Normalitat
verwehrte:

Cyclicals outperformed defensives
Sector Performance - Q3 2016
T (©ye)
Materials (Cyc) I
Financials (Cyc) e
Industrials (Cyc) —
Cons. Disc (Cyc) —
MSCI World (Average) I
Energy (Cyc) ==
Health Care (Def)
Cons. Stap. (Def) n
Telecom (Def) o
Utilities (Def) —
6% 4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Die Folge: Alleine im Oktober verloren die
Low-Vola-Aktien des S&P 500 gegeniiber dem
Gesamtindex mehr als 6%, wobei bedacht
werden muss, dass die Low-Vola-Aktien des
S&P Low Volatility Index ja im Gesamt-Index
enthalten sind, so dass die Diskrepanz
zwischen den defensiven und den zyklischen
Titeln tatsachlich noch viel groRer war:

T

= \v g T

5%

-6%
07/2016 10/2016

= | ow-Volatility-Aktien S&P 500 Index

Quelle: Tungsten Investment Funds, Low-Volatility-Aktien: S&P 500 Low Volatility Index

In diesem Umfeld liegen fir Fonds, die
tendenziell eher in defensive Aktien
investieren (und damit Uber weite Strecken
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auch gut fahren) die Chancen nicht gerade auf
der StraBe. Da gemeinhin nur mit den
Standard-Indices gemessen wird, ist die
Underperformance ad hoc nicht zu verstehen.
Es ist aber genau die Underperformance, die
Fonds wie dem "Nordea 1 - Stable Return"
oder dem "FvS Multiple Opportunities II" im
Normalfall hilft, outzuperformen. Also keine
Panik, denn solche Anomalien gibt es immer
wieder.

Im Auge behalten sollte man die Entwick-
lungen der Smart Beta-ETF’s. Diese passiven
Produkte

Beliebtheit:

erfreuen sich  zunehmender

40 Low-Vola-ETF s

von neun

2010
Low-Volatility-ETF (Mrd. USD)

Quelle: Tungsten Investment Funds

Statt Replikation der Markte werden ETF’s
damit zunehmend zu einem Beeinflussungs-
faktor der Entwicklungen, was aktuell ja auch
bereits die SEC auf den Plan gerufen hat. Klar
ist auf jeden Fall, dass die jingst in Smart
Beta-ETF's mit Low-Vola-Charakter eingestie-
genen Anleger noch nicht besonders viel

Freude mit ihrem Investment gehabt haben
(siehe Grafik links).

Mittwoch, 02.11.2016

Da haben wir’s mal wieder. Statt Rallye und
neuer Hochststande auf dem Weg zurlick zum
Alltime-High, das beim DAX nun inzwischen
bald 19 Monate alt ist, bricht mal wieder alles
zusammen. Gut 2,8% Minus innerhalb von 24
Stunden - ist das der Vorbote fiir einen ge-
oder gar beflirchteten Trump-Sieg? Die
bevorstehende Fed-Sitzung kann es ja wohl
nicht sein. Schliefllich rechnet niemand mit
einem Zinsschritt unmittelbar vor der Wahl

und ein nachster Zinsschritt fir Dezember
sollte eigentlich schon eingepreist sein. Die
Vorstellung, dass 0,25% hohere Leitzinsen den
Aktienkursen schadet, finde ich sowieso eher
skuril.

Nach dem Brexit-Debakel hatte ich allerdings
friiher mit noch hoherer Volatilitat gerechnet.
Aber noch ist ja Zeit. Hatte es am Montag
noch Griinde gegeben, um die Frage nach
einer offensiveren Aufstellung des MBUI zu
stellen, so ist nun schon wieder klar, wie gut
die eher defensive Ausrichtung der Wert-
entwicklung bekommt. Aber ich nutze die
hoffentlich noch ein klein wenig anhaltende
Schwacheperiode, um einen weiteren Fonds
zu allokieren. Wie bereits angedeutet ist es
offensiverer Fonds, den ich
"Ausgewogener Mischfonds 1" nenne. Es ist
Gbrigens Fonds Nummer 22, der im MBUI
Einzug halt.

ein etwas

Es handelt sich um einen aktuell 340 Millionen
Euro schweren Mischfonds, der hinsichtlich
seiner  Allokationsbandbreiten  dhnlichen
Beschrankungen unterliegt wie der "Car-
mignac Patrimoine", der sich jedoch deutlich
(der
Carmignac-Fonds ist im MBUI nicht allokiert):

erfolgreicher entwickelte als dieser

0% 5 s 5 3 s =

140 % | Ausgewogener Mischfonds 1
ammignac Pat:

AN Mk
L(‘.\my,f" "’ i
\ K i

Vo'W .F’
Vi ey i/
\

90% Quelle; comdirect, eigene Darstellung

Mindestens 50% sind in Anleihen aller Art
investiert. Der Anteil an Genussscheinen,
Wandel- und  Optionsanleihen  sowie
Schwellenlander-Anleihen ist auf 25% des
Fondsvolumens beschrankt. Maximal 50%
werden in dividendenstarke Aktien investiert,
wobei auch hier der Schwellenldnderanteil auf
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ein Viertel des Fondsvolumens
ist.  Rohstoffzertifikate  mit
physischer Hinterlegung kénnen ebenfalls bis
25% des Vemaogens
ausmachen. Zudem kdnnen Derivate sowohl
zur Absicherung als auch mit dem Ziel der
Vemaogenssteigerung eingesetzt werden.

maximal
beschrankt

Zu verwalteten

Ich investiere in die institutionelle
Anteilsklasse, die neben den allgemeinen
Vorteilen der in Luxemburg aufgelegten

institutionellen Anteilsklassen in diesem Fall
zusatzliche Vorteile bringt, die sich fir den
MBUI (und seine Anleger) auf jeden Fall

lohnen:
Retail-Klasse Insti-Klasse
Mindestanlage
Verwaltungsgeb. 1,45% 1,07%
./. Kickback 0,63% 0,53%

= Netto-Kosten

Perform.-Fee

Ein Vorteil von 28 Basispunkten bei der
Management-Fee (nach Verrechnung der
Kickbacks) - das kann sich sehen lassen. Hinzu
kommt der Vorteil aus der fir die Insti-
Anteilsklasse nicht berechneten Performance-
Fee. Seit Auflage im Jahr 2010 hat der Fonds
im Schnitt 6,93% pro Jahr erwirtschaftet, was
also bei der Performance-Fee einen jahrlichen
Vorteil von durchschnittlich 9,3 Basispunkten
pro Jahr bringt. Hinzu kommen 4 Basispunkte
aus der geringeren Taxe d’Abonnement fir
institutionelle  Fonds-Anteilsklassen. Macht
zusammen 0,41% durchschnittliche jahriche
Outperformance allein aufgrund der Kosten-

vorteile.
Donnerstag, 03.11.2016

Eigentlich ist es keiner Erwdhnung wert, denn
natirlich hat die Fed in ihrer gestrigen Sitzung
die Leitzinsen (sechs Tage vor der Wahl) nicht
erhoht. Aber man hat sich auch nicht auf eine
Zinsanhebung im Dezember festgelegt - man

stelle sich nur vor, Donald Trump gewinnt die
Wahl und die Markte geraten aus den Fugen

. und dann kommt die Fed auch noch mit
einer Zinserhohung, weil sie diese schon
versprochen hatte. Also werden die nachsten
Tage von zunehmender Unsicherheit gepragt
sein. Der Anteilspreis des MBUI ist gestern um
weitere 0,24% gefallen. Seit dem bisherigen
Allzeithoch liegt der MBUI damit nun mit
1,22% under water, was mal wieder das
extrem begrenzte Risiko des Fonds zeigt - zum
Vergleich: Der Anteilspreis des "Carmignac
Patrimoine" fiel alleine von gestem auf heute
um 1,72%.

Freitag, 04.11.2016

Der sechste Verusttag des DAX/EuroSTOXX in
Folge. Es grassiert offensichtlich die Angst vor
einem Wahlsieg Donald Trumps. Mancher
Fondsmanager reibt sich indes schon die
Hande, weil die eine oder andere Aktie, die
schon langer auf seinem Wunschzettel stand,
sich Bewertungsniveaus ndhert, die eien
Einstieg mit der gewiinschten "Safety-Margin"
ermoglichen. Denn natirlich wird in solchen
Sell-off-Situationen weniger differenziert, so
dass sich zunehmend gute Chancen eroffnen.
Wahrscheinlich gilt dies aber nur fiir den Fall
einen Clinton-Sieges, obwohl es zunehmend
viele Stimmen gibt, die orakeln, dass auch ein
Trump-Sieg fiir die Borsen gar nicht so
schlimm sei. Na, da wiirde mich schon
interessieren, warum der DAX alleine in dieser
5% Die
Volatilitdt ist in den letzten Tagen um fast 40%
angestiegen. Der VDAX-NEW notiert jedoch
aktuell erst bei 25. Zum Vergleich: Im Vorfeld
der Brexit-Entscheidung stieg der VDAX am
16. Juni auf gut 37, im Januar und auch im
Februar stieg das Fieberthermometer des
Marktes auf 35 bzw. 36. All das und noch viel
mehr (siehe Grafik) haben wir bekanntlich
Uberlebt:

Woche nahezu verieren musste.
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Montag, 07.11.2016

Das Investment verdffentlichte im heutigen
Online-Newsletter die Fonds mit den
hochsten Netto-Mittelzuflissen im Septem-
ber. Hier die Zusammenfassung der finf
Topseller der groRen Pools/Plattformen, die
nicht selten mehr Volumen auf sich vereinigen
kénnen als alle anderen Fonds zusammen:

Argentos BCA DAB Bank jpC Netfonds FondsKonzept

Top-Seller: Die meistverkauften Fonds

DER FONDS fragt monatlich bei Maklerpools und Direktbanken, welche Fonds

sich am besten verkaufen. So wird die Gesamt-Liste berechnet
Argentos  BCA  DAB Bank  JDC

Rang Punkte

Fonds Kategorie
at

Netfonds FondsKonzept
Perf. 2016°
11 FvS Multi

ple Opportunities 56 4.0

40

38 1.6

Quelle: Das Investment 04.11.2016

Da kénnen wir ahnen, wie es in den gangigen
Anlegerdepots in den letzten Wochen und
Monaten ausgesehen hat. Der Vergleich der
funf Topseller mit dem MBUI Uber die letzten
drei Monate lasst den MBUI in gutem Licht
erstrahlen:

Die fiinf Topsellerim Oktober im 3-Monats-Vergleich mitdem MBUI
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97 %

I FvS Multiple Opportunities

INordea a - Stable Return
DWS Top Dividende

I Kapital Plus

I Carmianac Patrimoine

Quelle: comdirect, eigene Darstellung

Mittwoch, 09.11.2016

Und tatsachlich ist es passiert. Donald Trump
wird 45. Prasident der USA. Kommentare dazu
verkneife ich mir geflissentlich. Es bleibt
vorerst die Hoffnung, dass Wahlkampfgettse
und Regierungsverantwortung Paar
Schuhe sind. Die Borsen reagieren auf jeden

zwei

Fall vollig anders als erwartet. Schon friih am
Tag drehen die Aktienindices in Europa und
spater auch in den USA ins Plus. Der DAX
beendet diesen Tag mit einem Plus von 1,56%.
So mancher reibt sich verwundert die Augen.
Die Gewinner waren allerdings vor allem
Finanz- und Industriewerte. Damit wurde die
am 01. November beschriebene Low Risk-
statt

Anomalie nochmals

Normalitat zuriickzukehren.

verstarkt, zur

Warten wir ab, wie sich die Borsen in den
nachsten Tagen entwickeln. Dass der Trump-
Sieg, der eigentlich Gift flir die Borsen sein
sollte, nun als Erfolg gefeiert wird, gibt schon
sehr zu denken. Aber die Borse kennt nun mal
keine Moral.

Freitag, 11.11.2016

Der Bund-Future fiel

heute das erste Mal seit langer Zeit wieder
unter die Marke von 160. Zum ersten Mal

Kein Karnevalsscherz:

hatte der Bund-Future diese Marke am 16.
April 2015 {iberstiegen und damit eine neue
Ara eingeldutet. Wihrend die Zinsen am
langen Ende steigen, erreichte der EONIA
vorgestern emeut seinen  historischen

Tiefststand von -0,356%.
Montag, 14.11.2016

Der Borsentag war mal wieder ein Klassiker.
Bankaktien waren im Hohenflug und legten -
wie die Commerzbank - teilweise um mehr als
6% zu. DAX und EuroSTOXX tendierten jedoch
seitwarts und legten erst nachborslich ein

wenig zu. Die Mehrzhal der Mischfonds-
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Manager hat jedoch keine Bankaktien im
Depot. Long/Short-Manager haben Bankaktien
mehrheitlich im Short-Buch. Ergo diirfte es fiir
viele Fonds heute wieder Kursverluste geben, was
in Relation zu stabilen Indices (auch auf der
Rentenseite) mal wieder ganz blod aussieht.
Fairerweise muss man einraumen, dass Fonds ja
gerne auch die Vorteile gegentiber der Benchmark
herausstellen, auch wenn diese durch fallende

Bankaktien beglinstigt wurden.

Mittwoch, 16.11.2016

Wie stark die Verwerfungen unmittelbar nach
der US-Wahl waren, zeigt eine Publikation von
JPMorgan zum  "JPM  Global Macro
Opportunities". Alleine in den ersten drei
Tagen nach der US-Wahl kam es zu massiven
Ausschlagen im  Vergleich zur durch-
schnittlichen Drei-Tages-Bewegung vor der
Wahl, die in der folgenden Grafik zwischen
den beiden anderen Balken nur erahnt
werden kann.

m Performance over the past 3 days
mAverage 3-day performance YTD pre-electi
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In diesen ersten drei Tagen nach der Wahl hat
sich jedoch unterm Strich nicht viel gedndert.
Der S&P 500 trat (gemessen an den
Tagesschlusskursen) praktisch auf der Stelle,
ehe dann eine kleine Rallye gestartet werden
konnte:

141
2111
2811

2.210

S&P 500
2.200 (09.11.-30.11.2016

2190

2.180

Damit, dass auch der JPMorgan-Fonds mit
seinen Positionierungen vollig auf dem
falschen FulB erwischt wurde, ist er in
allerbester Gesellschaft. Im Vergleich zu den
Verlusten vieler guter Mischfonds konnte sich
der MBUI erneut sehr stabil entwickeln:

09.11.2016 - Kurs: 100,00

141
2111
2811

100,0% £

99,9%

99,8 %

99,7 % ; \ /

\ Mehrwertphasen Balance Ul
99.6% N (09.11.-30.11.2016

Hier die gleiche Grafik mit anderem MaRstab
im Vergleich zu drei beispielhaften Misch-
fonds:

1411
FAR]
28.11

100,0%

99,5 %

Nordea 1 - Stable Return

99,0 %

N
98,5 %

\\ Ethna AKTIV

98,0% \\/ JPM Global Macro Opps.
975%

Wer mochte da dementieren, dass sich die

zusatzlichen Kosten eines Dachfonds (Verwal-
tungskosten minus Kickbacks minus weitere
Kostenvorteile) lohnen kénnen?

Donnerstag, 17.11.2016

Heute ist der MBUI genau sechs Monate alt.
Ein Reslimee kann entfallen - stattdessen
einfach die bisherigen Tagebucheintrage bis
hierher nochmals lesen, was ich heute auch
noch mal gemacht habe. Hochinteressant, was
ich so alles geschrieben habe, was mir
teilweise vorkommt, als wéare es Jahre (und
nicht erst wenige Monate) her. Nichtern
betrachtet ist es natlrich eine traurige
Erkenntnis, dass der MBUI heute ein klein
wenig besser aussehen wiirde, wenn man die
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eingehenden Mittel einfach auf dem
Cashkonto stehen gelassen hitte (mal
abgesehen, dass dies dem MBUI nicht erlaubt
waire, denn mindestens 51% des

Fondsvermdgens mussen stets in Zielfonds
investiert sein).

Doch wer so denkt, muss natirlich auch
konsequent weiterdenken. Wie gut stiinde der
MBUI da, wenn er nur in der Aufwartsphase
von Ende Juni bis Anfang September investiert
gewesen ware. 2,5% Plus waren da locker drin
gewesen. Aber genau an dem Punkt wird jeder
halbwegs verniinftige Mensch einsehen, dass
solches Timing nicht moglich ist, auch wenn es
- wie gerade auf Seite 14 nachgelesen -
Anleger gibt, die exakt zum Tiefststand von
98,57 Euro pro Anteil eingestiegen sind. Wir
wissen, dass dies Zufall war und von solchen
"Zufdllen" kann man nur profitieren, wenn
man investiert ist. Die gute Erkenntnis zum
halbjahrigen Jubildum: Das Konzept
funktioniert in der Praxis einwandfrei und eine
Reihe bestens bekannter Megaseller konnten
(siehe Tagebucheintrag vom 07.11.2016)
outperformt
Startzeitpunkt fir Performancevergleiche
Ende Juli wahlen sollte, um einen da erst breit
auf 18 Zielfonds gestreuten MBUI
vergleichen zu kbnnen.

werden, wobei man als

fair

Montag, 21.11.2016

Wie starkt man die Offensive eines Portfolios,
ohne Gefahr zu laufen, bei einem Abwarts-
trend der Borsen die Drawdowngefahr zu
vergroRern? Relativ einfach: Man sucht einen
Fonds mit einem {ber Jahre bewdhrten
Management (Risikomanagement inklusive),
der Uber die letzten zwei Jahre einen nur
geringen Maximum Drawdown erlitt und eine
Calmar Ratio seit Auflage von mehr als 2
(also durchschnittliche

Performance, die mehr als
doppelt so hoch wie der Maximum Drawdown

aufweist eine

annualierte

war. Wenn der Fonds dann noch in den ersten
beiden Monaten dieses Jahres mehr als 3%
Plus erwirtschaftet hat und aktuell seit
Jahresbeginn sogar mit 9,93% im Plus liegt
und zudem das vergangene Jahr mit 890%
Plus abgeschlossen hat, dann ist man dem Ziel
ziemlich nahe - oder?

Ich beobachte einen solchen Fonds schon seit
knapp zwei Jahren, doch erst vor wenigen
Tagen ist die Vertriebszulassung auch fir
Deutschland erfolgt.

Die bisherige Wertentwicklung sieht makellos
aus und Ubertrifft die Erwartungen, die bei
Auflage des Fonds bereits hoch waren. Dabei
hatte es gute Griinde gegeben, zumindest in
diesem Jahr zu enttduschen, denn es handelt
sich um einen Long/Short-Aktienfonds mit
Fokus auf Europa, USA und Kanada. Dabei
bilden jedoch Events und Special Situations
die Grundlage fir die Positionierung
Verbindung mit
Risikomanagement. Im Vergleich zu dem
Desaster, welches Long/Short-Aktienfonds in

in

einem extrem starken

diesem Jahr erlebten, sieht der Fonds aus, als
wirde er aus einem anderen Universum
stammen (siehe Grafik auf der nachsten
Seite):

M&A /Event Driven-Long/Short-Equity EU/US/Can

1190 |
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Erfreulicherweise konnte ich noch zu stark
Seed-
mit

verglnstigten Konditionen in die

Anteilsklasse investieren, was nur

mindestens sechsstelligen Betragen moglich
ist. Der Vorteil bei der Management Fee
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betrdgt (bereinigt um  Kickbacks) 25
Basispunkte sowie ein Viertel der normalen
Performance Fee (dies sind 20% der

Wertentwicklung Gber 1M-Euribor plus 200
Basispunkte mit Highwatermark). Uber die gut
zwei Jahre seit Auflage hatte die S-
Anteilsklasse somit einen Performance-Vorteil
von 1,20% gegeniiber der Insti-Anteilsklasse.
Hinzu kommen natidich die
Vorteile, die institutionelle Anteilsklassen in
Luxemburg genieBen (vgl. Seite 15).

weiteren

Der Fonds hat per Ende Oktober seit Auflage
im Schnitt um 856% p.a. zugelegt.
Maximum Drawdown betrug hingegen
lediglich 4,04%. Die annualisierte Volatilitat
seit Auflage (wen’s interessiert) betragt nur
4,86%. Das bei Fondsauflage definierte Ziel fir
die Strategie war

Der

» Performance > 8% p.a.
» Volatilitat < 8%

In schwierigsten Zeiten wurde beide Ziele
Ubertroffen. Eine bessere Verstarkung fir den
MBUI ist kaum vorstellbar. Nur ein einziger
Fonds, namlich der "Defensive Mischfonds 3",
weist noch etwas bessere Relationen aus. Der
ist aber bereits mit 8% allokiert - diesen Wert
will ich aus ganz grundsitzlichen Uberlegun-
gen nicht Gberschreiten.

Hier die Ubersicht (iber die Monatsergebnisse
des jlingsten Neuzugangs:

Monthly performance history

Nov  Dec Ytd Perf

r Apr May Jun  Jul  Aug  Sep  Oct
PIICN 200% 134% 221% 033% 1.13% -0.05% 140% 091% 129% -099% 9.93%
PITEN 099% 438% -0.03% 156% 124% 003% -023% -138% -1.93% 266% 0.63% 080%  8.90%

-1.04% 2.45% -131%  -0.85%

68% positive Monatsergebnisse ist die eine
Seite. Das durchschnittliche positive Monats-
ergebnis war mit 1,49% jedoch um 50% hoher
als das durchschnittliche negative Monats-
ergebnis, das nur 0,98% ausmachte.

Fir die weiteren Betrachtungen im MBUI-
Tagebuch nenne ich den neu allokierten Fonds
ganz einfach "Long/Short-Aktienfonds (M&A/
Event Driven)". Rlcksetzer von mehr als 3%
betrachte ich b.a.W. als Nachkaufgelegenheit,
um die Position von aktuell 2,6% noch weiter
auszubauen. Es ist der 23. im MBUI allokierte
Zielfonds.

Dienstag, 29.11.2016

Gerade kommen Uber den Online-Newsletter
von "Das Investment" die Pool-Topseller des
Monats Oktober auf den Bildschirm:

BCA  DAB Bank Netfonds FondsKonzept

Punkte

Argentos

1DC

Kategorie Perf. 2016*

gesamt

nities Mischfonds flexibel Welt 56
Immobilienfonds Europa 36

Aktienfonds Welt 35 4.0

Mischfonds Defensiv Europa 16 -1.0

Y N T

Mischfonds Defensiv Welt 15 3.9

w
I

Lassen wir den KanAm-Immobilienfonds mal
aullen vor - hier gibt es nur fiir kurze Zeit
einen "Cash-Call". Im Vergleich mit den
anderen vier Topsellem kann sich der MBUI
nach wie vor sehen lassen:

I Kapital Plus

I FvS Multiple Opportunities
I DWS Top Dividende

1 FvS Multi Asset Defensive

Besonders freut mich, dass der MBUI in
Relation zum schwankungsarmen "FvS Multi
Asset gut
abgeschlossen hat. Der Vergleich mit einem
"DWS Top Dividende", der kirzlich einen
viermal so hohen Drawdown wie der MBUI
hinlegte, hinkt da schon eher. Der Vergleich

startet Ende Juli, weil der MBUI damals - wie

Defensive" ebenfalls recht

bereits erwdhnt - mit 18 Zielfonds breit genug
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fur die Umsetzung der Mehrwertphasen-
Strategie diversifiziert war. Inzwischen sind 23
Fonds allokiert.

Damit genug flir diesen denkwdirdigen
November, dem ein Dezember folgen wird,
der mit dem Verfassungsreferendum in Italien
einen weiteren Stolperstein fiir die Markte
bereit halt.

Ihr/Euer Jiirgen Dumschat

Donnerstag, 01.12.2016

Der Cash-Anteil des MBUI liegt bislang
ausnahmslos bei der Berenberg Bank, die uns
heute darauf hinweist, die
gesetzliche Einlagesicherung von 100.000 Euro

dass Uber

hinaus alle Einlagen bis zur Hohe von
41.601.000 Euro durch den freiwilligen
Elnlagensicherungsfonds des Bundesverban-
des deutscher Banken e.V. geschiitzt sind.
Darauf wiirde ich mich im Zweifelsfall
allerdings nicht verlassen und stelle bei der
Frage nach der Sicherheit unserer Cashquote
(aktuell knapp 200.000 Euro) dann doch lieber
darauf ab, dass die Berenberg Bank ihr
haftendes Eigenkapital in Hoéhe von
208.007.000 Euro bislang noch nicht angreifen
musste.

Montag, 05.12.2016

Schon am friihen Morgen war mein erster
Gedanke, die die
Verfassungsreform (und damit fiir Renzi)
gestimmt haben missten, nachdem einer

dass Italiener fir

Reihe anderer Nachrichten (so zum Beispiel
der Wahl van der Bellens in Osterreich oder
dem Verdacht, dass ein afghanischer
Flichtling der mogliche Morder der Freiburger
Studentin sei) der Vorzug gegeben wurde. Erst
dann folgte die Nachricht, dass beim
"Renzirendum" die Verfassungsanderung in

Italien mit deutlicher Mehrheit abgelehnt
wurde und dass Matteo Renzi noch heute
zuriicktreten werde. Aber auch die allgemeine
Erwartung, dass damit die Borsen - zumindest
die Euroland-Boérse - in den Sturzflug Uber-
geht, wurde zunachst "enttduscht". Um 09:30
Uhr liegt der DAX gegeniiber Freitag mit 1,42%
im Plus. Das kdnnte man vielleicht noch damit
erklaren, dass Anleger eine starkere deutsche
Wirtschaft erwarten, wann ltalien tatsachlich
aus dem Euro-Verbund austreten sollte. Aber
auch der EuroSTOXX 50 liegt mit 1,17% im
Plus. Und der Euro selbst? Aktuell liegt er
gegeniiber dem US Dollar mit 0,77% und
gegenlber dem Schweizer Franken mit 0,59%
im Plus. Muss man das verstehen? Es wird
sicher bald plausible Erklarungen dafiir geben.
Nur schade, dass da vorher niemand drauf
gekommen ist. Wozu die ganze Unruhe im
Vorfeld?

Dienstag, 06.12.2016

Post von der Depotbank bezgl. des ""Nordea 1
- Stable Return" - diese Post bekommen wohl-
gemerkt alle Anleger von ihrer Depotbank,
wenn sie diesen Fonds im Depot haben, weil
es fur einige Subfonds des Nordea 1-SICAVs
Anderungen gab. Erst ganz unten auf Seite 2
der dreiseitigen englischsprachigen (!) Mittei-
lung erfahrt der angeschriebene Anleger
(soweit er der englischen Sprache machtig ist),
welche Anderungen seinen Fonds denn nun
betreffen. Da wurde doch tatsachlich eine
Uberschrift gedndert. Statt "Risiko" lautet
diese nun "Risikoprofil". Zudem wird der
Begriff "Basiswadhrung" nun fir alle Subfunds
des SICAV durchgehend gleich verwendet.

Prospectus changes relevant for the Shareholders of all Sub-funds

«  The header of the risk section is changed for all sub-funds from “Risk" to “Risk profile”.

«  The term “Base Currency’ defined in chapter “Terms and definitions used in this Prospectus” is now
used i for all sub-funds.

Das sind dermalen wichtige Informationen,
dass es ganz sicher gerechtfertigt ist, dass alle
Depotbanken ihre zig-tausend Kunden per

e
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Post dartber informieren. Wer zahlt’s am
Ende? Natirlich der Kunde ... und hat irgend-
auf-

jemand einen Verbraucherschiitzer

schreien gehort?
Mittwoch, 07.12.2016

Der Tag fangt gleich mit einem Klassiker an.
Man investiert in einen tollen Fonds, namlich
den auf Seite 49 beschriebenen "Long/Short-
Aktienfonds (M&A/Event Driven)", und
erste Anteilspreis nach
glatte 1,53% niedriger. Der Fonds wird

der

Investition ist um
nur
der

am

einmal pro Woche freitags gehandelt,
Anteilspreis der Regel
Dienstagabend auf der Website der
Gesellschaft veroffentlicht und auch im MBUI-
Anteilspreis vom Dienstag (der ja erst heute
kurz vor Mittag von der KVG mitgeteilt wird,
berlicksichtigt. Das bedeutet, dass die gestrige
Erholung des Anteilspreises durch den Verlust
vom Freitag um 4 Basispunkte geringer
ausfallt. Schade. An meiner duRerst positiven
Einschatzung des "Long/Short-Aktienfonds
(M&A/Event Driven)" kann dies natrlich
nichts andern.

wird in

Freitag, 09.12.2016
Das Ziel firs erste Geschéftsjahr ist erreicht!

Nach meiner Hochrechnung fiir den heutigen
Anteilspreis liegt das Fondsvolumen per heute
Uber 10 Millionen Euro - ein Ziel, welches wir
uns fir die ersten 12 Monate gesetzt und nun
nach weniger als sieben Monaten erreicht
haben. Bis es "amtlich" ist, dauert es noch
rund 66 Stunden, bis ndamlich der Anteilspreis
Tag der KVG
Da taglichen
Hochrechnungen aber eigentlich bis auf den
Cent genau sind, hege ich keinen Zweifel an
dieser Erfolgsmeldung.

far den heutigen
veroffentlicht

von

wird. meine
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Montag, 12.12.2016

Der Anteilspreis hitte sogar um einen Cent

niedriger sein kénnen und es hatte trotzdem fir
die 10 Millionen gereicht. In der vergangenen
Woche ist der Anteilspreis um 0,90% angestiegen.
Damit ist der grofite Teil des November-Verlustes

bereits wieder ausgeglichen.

Donnerstag, 15.12.2016

Heute fragt mich
Minigewichtungen

jemand, mit welchen
viele Zielfonds denn
allokiert sein muissen, wenn bei insgesamt 23
Fonds die fiinf Top-Positionen bereits rund
45% des Fondsvermogens ausmachen. Ich bin
erst mal perplex, denn die Obergrenze fiir die
Allokation eines Zielfonds habe ich bei 8% des
Fondsvermogens gezogen, so dass die Top 5
nun gewiss keine 45% ausmachen koénnen.
Tatsachlich sind es aber nur zwei Fonds, die
per 30.11.2016 mit 8,09% bzw. 8,03% allokiert
waren (dies sind etwas mehr als 8%, da diese
Uberdurchschnittlich  gut
gelaufen sind). Schon der der Fonds mit dem
funftgroBten Anteil liegt bei weniger als 6%.
Fragt sich also, woher die Informationen
meines Gesprachspartners stammten. Trium-
phierend verwies er auf die Onvista-Website,
jenes FinTech-Unternehmen, welches schon
seit rund 20 Jahren am Markt ist und das nun
von comdirect Ubemommen werden soll.
Zuverlassige Datenversorgung gehort - auch
nach so langer Zeit - ganz sicher nicht zu den
Starken von Onvista und als ich mir die zitierte

beiden Fonds

Ubersicht ansehe, komme ich diesbeziiglich
auch nicht zu neuen Erkenntnissen. In der
Ubersicht der Top-Holdings, die angeblich vom
30.11.2016 stammen soll, sind zwar immerhin
finf Fonds genannt, die im MBUI allokiert
sind. Was nicht ansatzweise stimmt, ist die
genannte Gewichtung, die ich im folgenden
Screenshot-Ausschnitt  (rot eingerahmt) in
richtiger Hohe eingefligt habe:
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Top Holdings zu MEHRWERTPHASEN BALANCE Ul

Anteil

11.60%

10,97%
891%
7.15%
6,26%

Wertpapiername

Acatis Ch.Sel -Acatis Eim Kon. Inhaber-Anteile o.N
Frankf. Aktienfond f Stiftungen Inhaber-Anteile T

Nordea 1-Stable Retumn Fund Actions Nom. BP-EUR o.N.

7,95%)
5,04 %
6,94%
3,19%
2,77%

LOYS FCP - GLOBAL L/S Inhaber-Anteile P o.N

Danske Inv.-Europ.L.-Sh.Dynam. Namens-Anteile Ap EUR
Stand: 30.11.2016

Nur zwei der aufgelisteten Fonds gehoren
tatsdchlich zu den Top 5-Holdings. Die beiden
am 30.11.2016 am hochsten gewichteten
Fonds hingegen sind der Onvista-
Aufstellung gar nicht enthalten. Ich mache

in

mich auf die Suche, um zu ergriinden, woher
Onvista diese Daten hat. Das wird nicht
einfach werden, denn erfahrungsgemal
reagiert Onvista auf Reklamationen Uberhaupt
nicht. Wir werden sehen ...

Dienstag, 20.12.2016

Spatestens seit der Diskussion um die Wahlbe-
einflussung  durch Tweets und
Kommentare in den USA wissen wir, dass die

kurz

kurze und pragnante Botschaft auch dann
haften bleibt, wenn ihr Wahrheitsgehalt im
Nachhinein im Fakten-Check dementiert wird.
Dabei ist es nicht entscheidend, ob eine
Botschaft (oder diesem Fall
Uberschrift) formal korrekt ist. Viel wichtiger

in eine

ist, was der unvoreingenommene Leser

versteht und dem wird es in diesem Fall wie

mir gehen. Die
’Die Fiinf steht g

erste Vermutung
Lesen dieser Headline, dass in diesem Jahr ein

ist ndmlich beim

Jahresergebnis von 5% wiederholt werden
konnte. Bei ndherem Hinsehen stellt sich dann
aber heraus, dass die gut 5% eben nur in
diesem Jahr "stehen", denn im Jahr davor gab
es - was ja gar nicht verwerflich ist - einen
Verust, der zunachst mal wieder aufgeholt
werden musste, was dazu fihrt, dass die
"Fanf" auch - nur leider kumuliert - fiir einen
Zwei-Jahres-Zeitraum steht.

2015
2016

110,0 %

Fidelity GMAI - Zins & Dividende (EUR hgd)

1075% | 9% p.a.

1050 %
1025%
100,0% A |

\/ [
97,5% ” ! 1 Af

1
90 % Quelle: comdirect / cigene Darstellung (20.12.2016

Dass der Fonds mehr als 4 Milliarden Euro
verwaltet, mag daran liegen, dass die Euro-
Anteilsklasse dieses Jahr aufgrund der
Wahrungsgewinne mit einem Plus von mehr
als 10% beenden wird. Die Differenz zur Euro-
gehedgten Version ist bekanntlich aber nur
der Wahrungsgewinn des US Dollars. Ob das
aber auch die Anleger wissen?

Donnerstag, 22.12.2016

Falls jemand vorhat, eine KVG zu griinden, so
sollte er sich das noch mal reiflich Giberlegen.
Was sich namlich im Hintergrund eines Fonds
abspielt, ist der nackte Wahnsinn. Dass die
tagliche Feststellung des Anteilspreises keine
Banalitat ist, war mir schon langer klar. Die
Grundprinzipien habe ich auch Ilangst
Dazu gehort die tagliche
Abgrenzung der Depotbank- und Verwal-
tungsgebiihren, einer eventuellen anteiligen
Performance-Fee, von Prif- und Veroffent-
lichungskosten etc.,, nicht jedoch die
Abgrenzung von zu erwartenden Kickbacks
aus den Zelfonds, die nach Zufluss gebucht
werden und damit den Anteilspreis nur am
Tag des Zuflusses positiv beeinflussen. Der
Versuch, anhand der Zielfonds-Anteilspreise
unter Berlicksichtigung der obigen Abgren-
zungspositionen den MBUI-Anteilspreis treff-
sicher vorherzusagen, scheitert trotzdem
regelmalig. Mal liegt meine Prognose um zwei
Cent zu hoch, mal um einen Cent zu niedrig ...
ich versuche seit geraumer Zeit, die
Fehlerquelle einzugrenzen. Fehlanzeige. An
den vielen taglichen Einzelbuchungen kann es
nicht liegen, obwohl man schon hier den

verinnerlicht.

e
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nur der
der

Uberblick verieren kann - hier

Uberblick tber die Kontosalden

verschiedenen Buchungen:

zum VergroReren der Tabelle hier klicken

Auch daraus, dass ich die Sollzinsen auf
Kontoguthaben unberiicksichtigt lasse, kann
die Differenz nicht hergeleitet werden, denn
samtliche Sollzinsen seit Auflage des MBUI
machen zusammen bis heute weniger als
einen Cent am Anteilspreis aus. Auf der Suche
nach Erklarungen stofRe ich auf die Position
"Ertragsausgleich fiir Aufwendungen". Hier
wird durch (zumindest fir mich geheim-
nisvolle) Buchungen dafiir gesorgt, dass alle
gleichgestellt Bis
aufgelaufene Ertrage und Aufwendungen
sollen auch nur die bis heute investierten
Anleger Uber die Ertragsaus-
gleichsbuchungen wird dies - so wurde mir
versichert - im Ergebnis hergestellt. Ich glaube

Anleger sind. heute

betreffen.

das einfach mal, denn die Detailerklarungen
habe ich nicht ansatzweise verstanden (nun
willich ja zum Glick auch keine KVG griinden).
Also werde ich auch weiterhin damit leben
mussen, dass erst mit offizieller Veroffent-
lichung des Anteilspreises flr den jeweiligen
Vortag Sicherheit dariiber besteht, wie der
MBUI sich am Vortag entwickelt hat. Gerade
heute ist das besonders argerlich, denn nach
meiner Hochrechnung ware heute der 12.
Handelstag mit steigendem MBUI-Anteilspreis
in Folger gewesen. Statt um 1 Cent zu steigen

- wie von mir hochgerechnet - ging der
Anteilspreis jedoch um 2 Cent zurtick.

Mittwoch, 28.12.2016

Nachdem das Fondsvolumen inzwischen auf
knapp 10,4 Millionen Euro angestiegen ist, ist
es an der Zeit, in einen weiteren Fonds zu
investieren, einen Fonds, den ich mehr oder
weniger seit Auflage Mitte Juni dieses Jahres
taglich verfolge, um zu verifizieren, dass der
aktive Einsatz von Risikopramien aus ver-
schiedensten Assetklassen bzw. Management-
ansatzen tatsachlich zu einer marktunab-
hangigen Wertentwicklung fihrt, die bei
diesem "Alternative Multi Asset-Fonds 2" nach
Kosten bei 4% bis 5% p.a. liegen soll. Der
Fonds startete unmittelbar im Vorfeld der
Brexit-Entscheidung und prompt mit einem
Drawdown von 3,33%, die globalen
Aktienindices von Donnerstag bis Montag
(bspw. der DAX um 9,64%) abstilirzten. Anders
als

als

die Aktienmarkte konnte der frisch

aufgelegte Fonds jedoch innerhalb einer
Woche schon  wieder einen neuen
Hochststand erreichen. Seitdem ging es
kontinuierlich aufwarts und kaum eine Woche
verging ohne ein Plus bei Anteils-
wertentwicklung. Aktuell notiert der Fonds bei
5,00% Plus, womit das jahrliche Perfor-
manceziel
Monaten konnte.

der

fars Erste bereits nach sechs

Quelle: comdireld, 27 12 2016  eigene Darstellung

Carry, Curve, Dividenden, Liquiditat, Mean-
Reversion oder Volatilitdit - dies sind die
"Schlachtfelder", auf denen die Performance-
beitrage dieses Fonds gewonnen werden, die
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einem strikten Risikomanagement unter-
liegen, demzufolge dem Kapitalerhalt immer
der Vorzug vor der Renditemaximierung
gegeben werden soll. Das hat durchweg so gut
geklappt, so dass das Risiko, mit einem Anteil
von ca. 2,5% des Fondsvermdgens in diesen
noch so Fonds investieren,

jungen zu

eingegangen werden soll.

Direktionale Investments in Aktien oder
Anleihen sind fiir diesen Fonds kein Thema.
Der Glaube an Prognosen fir eine kurz- oder
mittelfristige Entwicklung ist sehr gering
ausgepragt. Einzeltitel liegen nicht im Fokus.
Abgestellt wird deshalb auf marktbreite
Indices. Quantitative Analysen werden
ausschliefllich zur Identifikation empirischer
Risikopramien genutzt. Das Augenmerk gilt
dem Aufbau asymmetrischer Risikoprofile
Uber entsprechende Derivate, so dass der
groRte Teil
geldmarktnahe Anlagen ohne Zinsanderungs-
risiko investiertist.

des Portfolios in Cash bzw.

Uber kurz oder lang werde ich diesen Fonds
sicherlich einem groReren Publikum live (also
bei einer der von mir betreuten Champions-
Touren) vorstellen kénnen - ich freue mich
schon drauf. Solange will ich die Anonymitat
dieses Fonds jedoch noch wahren. Investiert
wird in die institutionelle Anteilsklasse, in der
gut 92% des noch lberschaubaren Fondsvolu-
mens investiert sind. Der Hintergrund ist klar:
Der Fondsinitiator und -manager kommt aus
dem institutionellen Geschaft und hat bislang
Aktivitaten

keinerlei im

entwickelt.

Retailgeschaft

Freitag, 30.12.2016

Das erste (Rumpf-)Kalenderjahr des MBUI ist
vorbei (das Geschéftsjahr des MBUI lauft
hingegen bis zum 30.04.2017). Was wird uns
von diesem Jahr dauerhaft in Erinnerung
bleiben? Ich will mich hier nicht in einem
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Jahresriickblick verlieren, denn Jahresrick-
blicke wird wahrscheinlich jeder Leser dieses
Tagebuchs im Uberfluss zugesandt bekom-
men. Konzentrieren wir uns deshalb auf den
MBUI. Der startete bekanntlich am 17.05.2016
und investierte in den folgenden Tagen
zunachst mal nur in acht Zielfonds, um die
Transaktionskosten niedrig zu halten. Diese
den Frage kommenden
Zielfonds vor allem unter dem Aspekt der
Risikominimierung fir den Fall eines starkeren
Markteinbruchs ausgewahlt. Gerade zum Start
wollte ich keine Experimente eingehen, denn
wenn es bei nur acht Fonds im Portfolio
dumm l&duft, dann kann schon mal
unerwiinscht hoher Drawdown die Folge sein.

wurden aus in

ein

Prompt verlor bspw. der DAX vom 07.06. bis
zum 27.06. gut 1.000 Punkte, was einem
Minus von 9,91% entsprach. Der MBUI
parierte diese Phase mit einem Maximum
Drawdown von 2,38%. Breiter diversifiziert
ware dieses Minus jedoch deutlich geringer
ausgefallen, gleich noch sehen

T
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Die obige Grafik zeigt die
Entwicklung des Anteilspreises, wobei
Flachen jeweils die Spannbreite
Monatsersten zum Monatsultimo
Dunkle
jeweiligen Monat fallenden Anteilspreis und
helle Flachen (immerhin in finf der acht
Monate) zeigen ein positives Monatsergebnis.

zeigen.

Flachen signalisieren einen im
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Die darliber hinausgehenden Linien zeigen die
komplette Bandbreite der Anteilspreise im
jeweiligen Monat. Der Malistab tauscht
darliiber hinweg, dass sich die Anteilspreis-
entwicklung in einer Bandbreite von nur
2,53% (vom Hochst- bis zum Tiefststand
berechnet) abgespielt hat. Dementsprechend
gering war auch die Volatilitit, die seit
Fondsauflage (auf Basis der téglichen
Anteilspreise  berechnet) lediglich 2,71%
betrug.

Nun ist die Startphase eines neuen Fonds
nicht wirklich einfach. Niemand honoriert
namlich das vorsichtige Vorgehen, mit dem
Risiken vermieden wurden, die sich aufgrund
letztendlich dann steigender Markte dann gar
nicht offenbarten. Die vorsichtige Schritt-fir-
Schritt-Investition, bei der zunachst eher
defensive Fonds investiert wurden, zahlte sich
also vordergriindig nicht in Performance, aber
zumindest in risikoadjustierter Performance
aus, wie die tatsachliche Wertentwicklung
zeigt. In der folgenden Grafik hingegen wird
untersucht, wie sich die aktuelle Allokation
des MBUI (ber das gesamte Jahr 2016
geschlagen hatte:

Wertentwicklung der MBUI-Zielfonds in 2016 (berechnet auf
Basis der Zielfonds-Zusammensetzung per 31.12.2016)

In der Phase des Maximum Drawdowns im
Juni hatte das Minus des MBUI auf Basis der
aktuellen Zielfonds-Allokation also statt 2,38%
lediglich 1,52% betragen - ein nicht unerheb-
licher Unterschied. Unabhangig davon ware
der Maximum Drawdown des Jahres 2016
zum Jahresbeginn mit 2,90% erreicht worden.

Wichtig: Die obige Grafik zeigt die
allokationsgewichtete Performance der zum
Jahresende allokierten Zielfonds, berticksich-
tigt jedoch nicht die Kosten des MBUI, die
nach Verrechnung der Kickbacks bei
schatzungsweise 1,35% bis 1,45% gelegen
hatten. Bei einer Netto-Performance von ca.
2,45% und einem Maximum Drawdown von
2,90% hatte die Relation von Performance zu
Maximum Drawdown bei 0,84 gelegen - ein
ausgezeichneter Wert, den nicht viele der
Top-Fonds 2016
erreichen oder gar deutlich Uberbieten
konnten. Schauen wir doch mal, wie dieser

milliardenschweren in

Wert bei so einigen Megasellern aussah:

im Jahr 2016 Relation von

Max. Drawd. zu

Maximum
Performance
Drawdown

Performance
Deutsche Concept Kaldemorgen 7,38% 6,95% 0,94
Frankfurter Aktienfonds fir Stift. 6,64% 6,20% 0,93
Carmignac Patrimoine 4,39% 3,88% 0,88
MBUI 2,90% 2,45% 0,84
FvS Multiple Opportunities 7,05% 5,02% 0,71
Nordea 1 - Stable Return 5,45% 2,96% 0,54
JPM Global Macro Opportunities 11,71% -5,47% -0,47
SLI Global Absolute Ret. Strat. 6,22% -3,95% -0,64
Ethna AKTIV 6,01% -4,73% -0,79
Sauren Global Defensiv 3,69% -3,07% -0,83

Auch wenn der MBUI hier keinen Platz an der
Spitze der Tabelle belegt, so wird bei
Betrachtung der Parameter klar, dass der
MBUI - neben dem "Sauren Global Defensiv" -
der mit Abstand defensivste Fonds in dieser
Ubersicht ist, mit dem geringsten
Drawdown ein in Relation dazu sehr attrakti-

der

ves Ergebnis erzielte, wohlgemerkt hochge-
rechnet auf Basis der Zielfonds-Allokation zum
Jahresende (unter Anrechnung der Kosten).
Dabei ist tibrigens zu berlicksichtigen, dass der
"Alternative Multi Asset-Fonds 2", der erst in
Mitte des
Jahres erst aufgelegt wurde, so dass sein
Ergebnis hier ebenso wenig eingeflossen ist
wie das des im November investierten
"Long/Short-Aktien-fonds (M&A/ Event
Driven)", fiir den in deutschen Systemen noch
gar keine Datenhistorie zu findenist.

dieser Woche allokiert wurde,
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Neugierig habe ich den Backtest der aktuellen
Allokation nochmals um ein Jahr verangert.
Keine Frage, dies (siehe Grafik auf der
nachsten Seite) ware sicherlich nicht exakt die
Allokation zum Jahresbeginn 2014 gewesen.
Ich wollte lediglich wissen, wie stabil die
aktuelle Allokation sich im Jahr 2015 verhalten
hatte.

( Performance 2015(16:
12,89%

ﬁ Wertentwicklung der MBUI-Zistfonds in 201518 (berachnat auf
Basis der Zielfonds-Zusammensetzung per 31.12.2016)

Natirlich war ich nicht tiberrascht, denn diese
Betrachtungsweise gehoért zu den Routine-
arbeiten bei der Identifikation von Fonds, die
allokiert - oder kiinftig erforderlichenfalls auch
eliminiert - werden sollen. Denn natiirlich
macht die Allokation eines zusatzlichen Fonds
dann Sinn, dadurch
Verstetigung oder gar Verbesserung der
risikoadjustierten MBUI-Entwicklung erwartet

nur wenn eine

werden kann.

Auch diese Grafik berlicksichtigt nicht die
MBUI-Kosten, so dass sich nach Kosten (unter

Berlicksichtigung der Kickbacks) "nur" eine
durchschnittliche Wertentwicklung von ca. 5%
p.a. ergeben héatte. In Relation zu einem
Drawdown von 3,43% ergdbe das eine
Performance/Drawdown-Relation von rund
1,45 und spatestens jetzt ware die Luft sehr
diinn, denn tatsachlich kenne ich gerade mal
drei Fonds aus meiner deutlich dreistelligen
Fonds-Watchlist, die hier mit einem besseren
Wert aufwarten konnten. Alle drei sind
natiirlich im MBUI allokiert. Hier ein Uberblick
Uber die TOP 5 der MBUI-Zielfonds (gemessen
an der Performance/Drawdown-Relation fir
2015 und 2016) im Vergleich zum MBUI
insgesamt:

in 2015 und 2016

Relation von

Max. Drawd. zu
Performance
Drawdown Performance
Defensiver Mischfonds 3 2,16% 11,57% 5,36
Aktienarbitrage-Fonds 1 1,61% 5,72% 3,55
L/S-Aktienfds. (M&A/Event Driv.)  3,51% 10,35% 2,95
MBUI 3,43% 5,00% 1,46
Frankfurter Aktienfonds fur Stift. 8,92% 11,27% 1,26
Aktienfds. mit flex. Exposure 2 16,22% 18,94% 1,17

Nun stellt hoffentlich niemand die Frage,
warum der MBUI auf (aktuell) 24 Zielfonds
setzt, wo man doch mit den drei Spitzenrei-
tern in obiger Tabelle ein deutlich besseres
Ergebnis erzielen konnte. Falls sich das doch
jemand ernsthaft fragt, so mussich leider auf
eine Antwort in geraumer Zeit (es konnte
mehrere Jahre dauem) vetrOsten,
irgendwann erwischt es nach allen - meist ja
eher unglaubwiirdigen - Gesetzen der Wahr-

denn

scheinlichkeit einen dieser drei Fonds und
macht mit diesem "Drei-Topfonds-Depot"
genau das, was mit dem MBUI vermieden
werden soll. Falls ich es vergesse, so mdchte
mich bitte jemand daran erinnem, dass ich die
Ergebnisse dieser drei Fonds (vielleicht in zwei
Jahren?) fir Sie update. Ich bin sicher, es wird
bis dahin andere Spitzenreiter geben. Ob es
tatsdchlich einen drei Fonds in absehbarer Zeit
zerreildt, weild ich natirlich nicht - genau dies
ist die Rechtfertigung fiir eine breite Streuung,
die ein paar sicher in Zukunft anstehende

Enttauschungen wegstecken kann.

Das konnte dann eigentlich auch schon das
Schlusswort fiir dieses Jahr gewesen sein.
Weitere Details findet man natirlich im
Factsheet oder dem per 30. April
erscheinenden MBUI-Jahresbericht (ich meine
die offizielle Broschiire der KVG).

in

Damit wiinsche ich allen Tagebuch-Lesern und
nattirlich auch dem MBUI einen guten Start
ins neue Jahr und eine gegeniber 2016
vielleicht wieder
Schwarzer Schwane.

ricklaufige Population

Fir lhr bereits gezeigtes - oder fiir nachstes
Jahr geplantes - Vertrauen in das Konzept des
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MBUI bedanke ich mich recht herzlich und
versichere lhnen, dass es bei mir oberste
Prioritat hat, dieses Vertrauen nicht zu
enttduschen. Auf ein gutes neues Jahr also!
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Und auf der letzten Seite wieder - wie Uiblich - der Disclaimer, den Sie vor Erhalt dieses Fondsma-
nager-Tagebuchs zur Kenntnis genommen und mit Unterschrift akzeptiert haben. Wir wollen natiir-
lich nicht, dass er in Vergessenheit gerat.

Disclaimer

Dieses Fondsmanager-Tagebuch ist eine ausschlielich fiir Finanzanlageberater bestimmte Werbe-
unterage und dient einzig und allein Informationszwecken. Die Angaben beruhen auf Quellen, die als
zuverlassig eingestuft werden, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit ich jedoch keine Gewahr
Ubernehmen kann. Ich weise ausdriicklich darauf hin, dass dies keine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Fondsanteilen darstellt. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuel-
len Verkaufsunterlagen (Wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt und soweit veréffent-
licht, der letzte Jahres- und Halbjahresbericht) getroffen werden, die auch die allein maRgeblichen
Anlagebedingungen enthalten. Die Verkaufsunterlagen werden bei der Verwahrstelle, der Kapital-
verwaltungsgesellschaft Universal-Investment-Gesellschaft mbH (Theodor-Heuss-Allee 70. 60486
Frankfurt am Main) und den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Ver-
kaufsunterlagen sind zudem im Internet unter www.universal-investment.com abrufbar.

Die zur Verfigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Alle Aussa-
gen geben die aktuelle Einschatzung wieder. Die in dem Dokument zum Ausdruck gebrachten Mei-
nungen koénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Weder die Kapitalverwaltungsgesellschaft
noch deren Kooperationspartner ibernehmenirgendeine Art von Haftung fiir die Verwendung dieses
Dokuments oder dessen Inhalts.

Insbesondere sei darauf hingewiesen, dass mit dieser Prasentation der Versuch unternommen wird,
die Funktionsweise der dem Fondsmanagement zugrunde liegenden Mehrwertphasen-Strategie so
transparent wie moglich zu erlautern. Dazu werden oft kurzfristige Vergleiche von Wertentwicklun-
gen gewahlt, die einzig und allein dazu dienen, bestimmte Effekte im Sinne der Mehrwertphasen-
Strategie zu illustrieren. Derartige - insbesondere kurzfristige - Darstellungen lassen selbstverstand-
lich keine Rickschllisse auf Art und Auspragung kinftiger Entwicklungen zu. Dazu wird auszugsweise
auf Echtdaten des MBUI-Portfolios zuriickgegriffen, welches natiirlich in der Tagesaktualitat standi-
gen — auch substanziellen — Anderungen unterworfen sein kann, ohne dass diese in jedem Einzelfall
in diesem Fondsmanager-Tagebuch kommentiert werden. Ein Anspruch auf vollstandige Information
ist mit diesem Fondsmanager-Tagebuch nicht verbunden. Es liegt allein im Ermessen des Autors, zu
entscheiden, welche Details ihm wichtig genug erscheinen, um dariiber zu berichten.

Ausdriicklich wird darauf hingewiesen, dass der Autor dieses Tagebuchs als Manager des in Rede
stehenden Fonds ein wirtschaftliches Interesse am Erfolg des Fonds hat. Die Absicht, kritisch tber
positive wie negative Entwicklungen und Ereignisse zu berichten, kdnnte dadurch unterschwellig
beeintrachtigt werden. Bevor Informationen aus diesem Fondsmanager-Tagebuch im Beratungsge-
sprach mit Kunden oder Interessenten eingesetzt werden, hat sich der Berater zu vergewissern, dass
sich die Informationen, soweit diese unterschiedlich interpretierbar sind, mit der Einschatzung des
Beraters decken.
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