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«Statt Anlageklassen  
bündeln wir Strategien»
FONDSMANAGERINTERVIEW  DANIEL JAMES, CIO Fixed Income und Co-Manager des Aviva Multi- 
Strategy Target Return Funds, strebt eine positive Rendite unabhängig vom Marktverlauf an.

Herr James, immer mehr Finanzprodukte 
bezeichnen sich mit «Multi». Eine Mode, al-
ter Wein in neuen Schläuchen, oder mehr?
«Multi» kommt tatsächlich inflationär vor 
und beschreibt vieles und doch nichts. 
Multi-Asset-Portfolios können sehr unter-
schiedlich gestaltet sein, spekulative An-
lagen umfassen, aber auch ganz klassi-
sche Investments. Typisch ist die Diversi-
fikation über Anlageklassen und/oder  
Anlagekonzepte hinweg. Der Name mag 
neu sein, das Vorgehen ist es nicht. Was 
sich verändert hat, ist das Bewusstsein der 
Anleger. Ihnen wird fast täglich vor Augen 
geführt, wie stark die Finanzmärkte Ein-
flüssen mit globaler Wirkung unterliegen. 
Mal ist es Griechenland, mal ist es China, 
das für Verunsicherung sorgt, zusätzlich 
zu den Ereignissen an den traditionellen 
Märkten. In der Portfoliokonstruktion 
müssen immer mehr Faktoren berück-
sichtigt werden, um ein Depot erfolgreich 
und effizient führen zu können.

Wie begegnet Aviva Investors, eine Tochter 
des gleichnamigen britischen Versicherers, 
mit ihrem «Multi»-Fonds dieser Herausfor-
derung?
Die meisten «Multi»-Produkte konzentrie-
ren sich auf die Asset Allocation, auf die 
Chancen und Risiken einzelner Anlagen 
und Anlageklassen, die dementsprechend 
zusammengestellt werden. Das hat nach 
unserer Meinung viel mit Timing zu tun, 
und Timing ist bekanntermassen ein sehr 
schwieriges Unterfangen. Niemand kennt 
die Zukunft. Daher ist es wichtig, ein 
Portfolio so zu strukturieren, dass es sich 
gut entwickelt, selbst wenn man sich bei 
einer Idee mal irrt, oder wenn die Märkte 
sehr volatil sind. Wir fokussieren uns auf 
Themen. Das Portfolio wird um makro-
ökonomische Trends und um Marktsitua-
tionen herum gebaut, ohne Benchmark, 
mit einem Dreijahreshorizont und – wich-
tig – mit Risikopolster, falls wir bei einer 
Strategie falsch liegen.

Wie beurteilen Sie die Märkte? 
Egal, was Anleger in den vergangenen 
Jahren gekauft haben, fast alles führte 
zum Erfolg. Wir sind in einer gefährlichen 
Zone angekommen, in der eine gewisse 
Selbstherrlichkeit und Sorglosigkeit Ein-
zug gehalten hat.

Sie meinen das Vertrauen in die Noten
banken nach dem Motto: Die Geldpolitik 
wird es schon richten?
Genau, wobei die Notenbanken gute Ar-
beit leisten. Aber man sollte sich stets vor 
Augen führen, dass wir uns in einer Welt 
mit stark unterschiedlichen geldpoliti-
schen Regimes befinden. Mit dem  Quan-
titative Easing haben sich die Geldbehör-
den auf unerforschtes Territorium bege-
ben. Euroland und Japan beschreiten es 
weiterhin. Wie die Märkte reagieren wer-
den, wenn auch sie den Geldhahn zurück-
zudrehen beginnen, ist völlig offen. Hinzu 
kommt, dass aus regulatorischen Grün-
den die Banken ihre Bilanzen massiv re-
duzieren, wodurch den Märkten schon 
jetzt Liquidität entzogen wird.  

Die Volatilität wird anhalten? 
Ich will nicht schwarzmalen. Immerhin 
befindet sich die US-Wirtschaft auf Erho-
lungskurs, und auch in Europa macht sich 
eine Besserung bemerkbar. Doch die Vola-

tilität wird andauern, voraussichtlich 
noch zunehmen, was jedoch nicht 
schlecht sein muss – im Gegenteil: Mehr 
Volatilität bedeutet mehr Chancen.

Was könnten Ihre nächsten Schritte sein?
Wir bevorzugen die etablierten Märkte vor 
den Emerging Markets, haben keine Roh-
stoffanlagen und haben in Schwächepha-
sen Aktienpositionen in Kontinental
europa, in Japan und den USA erhöht. Bei 
fortgesetzter Volatilität respektive bei 
Kursschwächen haben wir im Sinn, diese 
weiter aufzustocken. Das ist die Basis für 
den Marktertrag. Zweite und dritte Säulen 

sind Erträge aus opportunistischen und 
aus risikoreduzierenden Themen respek-
tive Strategien. Insgesamt umfasst das 
Portfolio rund dreissig Strategien, die sich 
ergänzen oder  gegenseitig absichern.

Das ruft nach Beispielen. Wie sehen  
die Strategien aus, und wie verläuft  
die Umsetzung?
Es sind ganz unterschiedliche Strategien. 
Sie stammen aus Inputs der Experten  
rund um die Welt, die in engem Kontakt 
zueinander stehen, was uns erlaubt, die 
Themen in ihrer ganzen Vielfalt zu spie-
len. Auch die Aussensicht ist wichtig, 
beispielsweise, wie unsere Leute in Polen 
nicht nur die Lage in ihrem Land, sondern 
in ganz Zentraleuropa und generell an 
den  Märkten sehen. Denn in manchen 
Häusern ist es heute noch so, dass sich 
etwa die Analysten für Gilts, obschon 
der britische Bondmarkt stark vom ameri-
kanischen geprägt ist, sich nicht mit 
dem US-Treasury-Team unter demselben 
Dach austauschen. 

Stichwort US-Zinsen und Bondmarkt.  
Wie sind Sie positioniert?

Wir gehen davon aus, dass der Zinserhö-
hungszyklus in den USA moderat sein 
wird. Das minimiert die Gefahr eines 
globalen Bondcrashs. Sollten wir falsch 
liegen und die US-Notenbank legt sich 
forscher ins Zeug, so hat sie dafür ihre 
Gründe. Ein wesentlicher Grund wäre ein 
deutlicheres Anziehen der Inflation als er-
wartet. Für diesen Fall schützen wir uns 
mit inflationsgesicherten Anleihen. Oder 
ein anderes Beispiel, auch aus der Risiko-
reduktion: Selbst wenn wir nicht glauben, 
dass Chinas Wachstum unter 5 oder sogar 
4% fallen wird, denn die Transformation 
von der Export- zur mehr binnenorien-
tierten Wirtschaft gelingt bisher recht gut 
und wird dem Land in einigen Jahren 
neuen Schub verleihen – was schützt den 
Anleger vor weiterem Schwächeln von 
Chinas Konjunktur?

Sie sagen es uns.
Australische Dollar-Anleihen. Chinas 
Schwäche trifft das rohstofflastige Austra-
lien. Die australischen Leitzinsen betra-
gen nicht null, sondern rund 2%. Sollte es 
down under eng werden, hat die Noten-
bank Spielraum, die Zinsen zu senken, 
wovon australische Bonds profitieren und 
mit Blick auf dieses Szenario auch teils 
schon profitiert haben. 

Der Fonds wurde erst im Juli 2014 lanciert, 
hat mit einem Vermögen von gut 1 Mrd. € 
allerdings schon ein stattliches Gewicht. 
Wo ging das Konzept dieser Strategiepaare, 
der Absicherung, schon auf?  
Beim genannten Beispiel etwa. Als Mitte 
August aufgrund der China-Ängste die 
globalen Aktienmärkte in einer Woche fast 
10% korrigierten, verlor der Fonds nur 
1,6% an Wert, und die Volatilität war 
weniger als ein Siebtel von der an den 
globalen Börsen. 

Ist Kapitalerhalt das Ziel?
In hektischer bis stürmischer Zeit, was 
zum Glück die Ausnahme an den Märkten 
ist, stellt Kapitalerhalt die Minimalanfor-
derung dar. Ziel ist eine jährliche Brutto-
rendite von durchschnittlich 5% über 
Cash über drei Jahre, mit einer Volatilität 
von weniger als der Hälfte wie an den 
globalen Aktienmärkten. Zugegeben, der 
Fonds ist noch jung, aber mit der bisheri-
gen Performance und dem Abschneiden 
in mehreren Feuerproben in letzter Zeit 
wähnen wir uns auf gutem Kurs. 

Haben Sie Investments in der Schweiz?
Wir schauten uns noch vor der Freigabe 
des Euromindestkurses den Franken ge-
nauer an, kamen aber zur Erkenntnis, 
dass es kaum jemand schaffen würde, ge-
gen die Schweizerische Nationalbank zu 
spekulieren. Vom Verzicht auf den Min-
destkurs waren wir dann genauso über-
rascht wie alle anderen. Währungsseitig 
sind wir beispielsweise weiter «long» im 
US-Dollar gegen den Yen und «short» in  
Euro und Pfund gegen die US-Währung.

Wo sind Sie sonst noch «long», auf  
steigende Kurse, ausgerichtet?
Unter anderem zyklische US-Konsum
aktien, deutsche und japanische Aktien, 
und für China sind wir freundlicher ge-
stimmt als der Konsens. 
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«Ein Portfolio muss  
sich gut entwickeln, selbst  
wenn man sich bei einer 
Idee mal irrt, oder die 
Märkte sehr volatil sind.»
� DANIEL JAMES

GABRIEL HERRERA

Die Erkenntnis, dass «bessere Unter-
nehmen» ein gutes Investment sind, 
mag nicht aufregend,  geschweige 
denn überraschend sein. Jeder Anle-
ger weiss, dass Aktien der besten Un-
ternehmen erfolgversprechend sind. 
In der Praxis ist das aber nicht so ein-
fach. Bereits die Definition, was denn 
als gute Firma resp. attraktives Invest-
ment gilt, ist nicht so trivial und ist 
teils umstritten. Manche Investoren 
schwören auf Wachstum, andere mehr 
auf günstige, solide Titel (Value), wie-
derum andere bevorzugen Dividen-
denperlen. Je nach Zyklus haben 
manchmal die einen recht, manchmal 
die anderen. 

Ein wirklich «gutes» Unternehmen 
muss eine Vielzahl von Kriterien 
gleichzeitig erfüllen. Vereinfacht aus-
gedrückt: Es muss schneller wachsen, 
profitabler sein, eine solide Bilanz auf-
weisen und zudem günstig bewertet 
sein. Erst dann ist eine gute Firma 
auch ein gutes Investment mit einer 
höheren Outperformance-Wahr-
scheinlichkeit.  

Verzicht auf Prognosen
In unserer Studie (G. Herrera/T. Toi-
vanen:  «Consistent Outperformance 
Based on Published Information – or 
When Reality Defies Theory», Wil-
mott, 2015) konnten wir nachweisen, 
dass gute Firmen in der Tat eine bes-
sere Performance ausweisen. Zur 
Einteilung eines Unternehmens in 
«gut» oder «nicht gut» braucht es 
keine Prognosen. Es reichen die be-
reits publizierten Zahlen aus Bilanz 
und Erfolgsrechnung, die also frei zu-
gänglich sind.

 Verfechter der Theorie effizienter 
Märkte werden damit Mühe haben, da 
nach ihrer Theorie alle öffentlich ver-
fügbaren Informationen in den Akti-
enkursen bereits enthalten sein soll-
ten. Niemand könne eine nachhaltige 
Outperformance nach Kosten auf die-
ser Basis erzielen. Die Mehrheit akti-

ver Fondsmanager schafft es tatsäch-
lich selten, die Benchmark nach Kos-
ten zu schlagen. Exemplarisch die 
Grafik: Sie zeigt die Performance-Ver-
teilung (in Vierteln/Quartilen) aller 
von Citywire/Lipper erfassten Asset 
Manager in verschiedenen Aktien-
gruppen über die letzten drei Jahre. 
Die Hälfte aller Manager hatte eine 
Performance über dem Querbalken, 
die andere darunter. Besonders bei 
den etablierten Märkten (global core) 
scheinen die Resultate gar nicht für 
aktives Management zu sprechen, 
sind doch über 75% der aktiven Mana-
ger hinter der Benchmark zurückge-
blieben. 

Trotzdem erfolgreich
Viele, vor allem professionelle Investo-
ren, haben deshalb resigniert und ge-
hen den Weg ins passive Management 
über kostengünstige Indexfonds oder 
ETF. Eine Minderheit aktiver Manager 
schafft es «ex post» aber trotzdem, re-
gelmässig den Markt zu übertreffen.

Die meisten traditionellen akti-
ven Manager fokussieren Zeit und 
Ressourcen darauf, die zukünftige 
Geschäftsentwicklung von ausge-
wählten Unternehmen zu prognos-
tizieren. Outperformance ergibt 
sich dabei nur dann, wenn die Pro-
gnosen richtig sind. Die Trefferquo-
ten sind aber eher tief (vgl. Grafik).

Anstatt Daten einer relativ kleinen 
Anzahl von Firmen zu prognostizie-
ren, kann man systematisch die be-
reits publizierten Zahlen aller  Unter-
nehmen verarbeiten und ohne Pro-
gnosen auskommen. Die Studie zeigt 
dies anhand von Quartalsberichten 
seit 2002 von über 13 500 Firmen welt-
weit. Resultate und Abschneiden dar-
auf basierender Fonds sprechen dafür, 
dass die Finanzmärkte auch langfristig 
nicht so effizient sind, wie es die Effizi-
enzmarkt-Anhänger meinen. Syste-
matische Outperformance durch akti-
ves Management ist möglich. 

Gabriel Herrera, CEO, Artico Partners.

Systematisch aktiv 
investieren lohnt sich
Mit öffentlichen Daten die besseren Firmen herauspicken.

Aviva Investors Multi-Strategy Target Return 
ISIN LU1074209328

Lancierung 1.7.2014
Domizil Luxemburg
Volumen (Ende Juli) in Mio. € 1066
Kategorie Mischfonds
Ausschüttung Thesaurierend
NAV (6. Oktober) in € 10.73
Ausgabeaufschlag in %  5
Jährl. Verwaltungsgebühr in % 1,5
Depotbank J. P. Morgan Lux.

Kennzahlen                            Performance Volatilität
Sharpe 

Ratio
3 Monate 0,3
6 Monate –1,5
Seit Jahresbeginn 2,8
1 Jahr 5,5 3,42 1,44

Quelle: Aviva, finanzen.net

Multi-Asset-Konzepte im Vergleich
AIMS 1 Multi-Asset-Fonds

Ausgangsposition – Ergebnisorientierte Ausrichtung – Berücksichtigung von Risiko-/Ertrags-Aspekten
– Schlüsselthemen – Schlüsselthemen 
– Ideen – Gewichtungen nach Assetklassen (Vermögens-

allokation)
Bausteine – Strategien – Assetklassen
Struktur – Direktanlage in eine Vielfalt von Instrumen-

ten, kann in Fonds anlegen (max.10%)
– Überwiegend Dachfonds, mit der Möglichkeit zu 
Direktanlagen

Portfolio-Kategorien – Marktstrategien – Aktien
– Opportunistische Strategien – Fixed Income
– risikomindernde Strategien – Alternativen

Absicherung/Risikomana-
gementansatz

– Risikomindernde Strategien: tragen sich 
selbst

– Long-only-Strategien 

Absicherungsinstrumente – Umfangreich, um Gewinne zu erzielen und 
Risiko zu streuen

– Für ein effi  zientes Portfolio-Management

Fondsergebnisse – Streben nach Rendite mit Risikodiversifi ka-
tion zu allen Marktbedingungen

– Renditen entsprechen dem eingegangenen Risiko 
und sind an das breite Marktverhalten gekoppelt

1 Aviva Investors Multi Asset Strategy                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   Quelle: Aviva
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Aktive Aktienfonds über die letzten drei Jahre 

80

70

60

50

40

30

20

10

30

25

20

15

10

5

0

–5

Global Small Caps Global Core Emerging Markets
(rechte Skala)

ETF-Boom intakt
Exchange Traded Products, mit kotier-
ten Indexfonds (ETF) an der Spitze, 
verzeichneten im September einen 
weiteren kräftigen Nettozufluss von  
28  Mrd. $. Seit Jahresbeginn sind es 
weltweit 230 Mrd. $, womit die Bran-
che auf einen neuen Jahresrekord zu-
steuert. Vor allem die Nachfrage nach 
Produkten auf US-Aktien trieb das 
Neugeschäft im September an, mit 
einem fünfmal höheren Zufluss als im 
August. Auch Produkte auf Japan
aktien und US-Staatsanleihen lagen 
im Trend, während in Europa das 
Momentum schwächer war. 

Robotic von Pictet 
Die Genfer Privatbank hat mit dem 
Pictet-Robotic einen weiteren The-
menfonds lanciert. Der Luxemburger 
Sicav-Fonds investiert in Unterneh-
men der Robotik und Technologie der 
künstlichen Intelligenz. Ziel sei es, das 
Wachstum einer Branche zu nutzen, 
die im nächsten Jahrzehnt voraus-
sichtlich viermal so schnell expan
dieren werde wie die Weltwirtschaft. 
Unter anderem Cloud Computing und 
starke neue Mikroprozessoren revolu-
tionierten Robotik und Automatisie-
rung in allen Wirtschafts- und Gesell-
schaftsbereichen.

FONDSSPLITTER


