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Guy Stern, Manager des SLI Global Absolute Return Strategies Fund, im Interview:

Der 45-Milliarden-Euro-Mann




GUY STERN:
>>ES kann uns natiirlich nicht
egal sein, wenn jemand unser g
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- mentanbieter, der auf eine ho
Qualifikation und ein besondere
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liches Konnen seiner Mitar-

setzt, kann man sich nicht -
|  auf den Standpunkt stellen,
| dass am Ende jeder er-
sefzbar ist.«

Detlef Glow,
Lipper
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it dem SLI Global Absolute
Return Strategies Fund hat
Standard Life Investments
ein ungewohnlich erfolgrei-
ches Konzept auf den Markt
gebracht. Der Managementansatz, der auch
hinter der Verwaltung der konzerneigenen
Pensionsgelder steht, wird seit dem Jahr 2006
bereits als Publikumsfonds in Grof3britannien
angeboten, seit Anfang 2011 steht der Fonds
als SICAV-Variante auch Anlegern in Deutsch-
land und Osterreich zur Verfiigung. Ange-
sichts eines mittlerweile in dieser Strategie
verwalteten Gesamtvermogens von sage und
schreibe 45 Milliarden Euro stellen sich viele
Investoren wieder einmal die Frage, wo die
Kapazititsgrenzen fiir eine solche Strategie
liegen. Das war aber nur einer der Griinde,
weshalb die Redaktion den verantwortlichen
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Fondsmanager Guy Stern zu ¢inem gemein-
samen Analysegesprach mit Detlef Glow,
Head of Lipper EMEA Research bei Thom-
son Reuters, gebeten hat.

Hans Heuser (FONDS professionell): Herr
Stern, in der von Thnen und Threm Team
im SLI Global Absolute Return Strategies
Fund umgesetzten Strategie, abgekiirzt
GARS, managt Ihr Unternehmen inzwi-
schen insgesamt mehr als 45 Milliarden
Euro. Was macht diesen Erfolg aus?

Guy Stern (Standard Life Investments): Als
wir das Konzept zu diesem Fonds entwickelt
haben, stand von Anfang an nur eines im Vor-
dergrund: das Erzielen einer fiir den Anleger
auskommlichen Rendite bei vertretbarem
Risiko statt der Orientierung an einer Bench-
mark, wie man es noch immer beim iiberwie-
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genden Teil der angebotenen Investmentfonds
vorfindet. Wir haben dieses Ziel auf den kur-
zen Nenner ,,Cash plus fiinf Prozent™ ge-
bracht, soll heillen, wir versuchen, iiber einen
rollierenden Zeitraum von drei Jahren eine
Performance zu erzielen, die um fiinf Prozent-
punkte hoher liegt als die Rendite des Euri-
bor-Zinssatzes. Gleichzeitig soll das Risiko
des Anlegers, ganz gleich welches Mafl man
hier ansetzt, maximal der Halfte einer reinen
globalen Aktienanlage entspre-chen. Das hat
bisher offenbar sehr viele Investoren iiber-

zeugt.

Detlef Glow (Lipper): Angesichts der ak-
tuellen Marktentwicklung diirfte dieses
Ziel aber fiir das laufende Jahr nur noch
schwer zu erreichen sein. Das hat selbst
Ihr Kollege im Managementteam, Neil
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Richardson, schon gegeniiber den Medien
eingeriaumt.

Stern: Das ist aber jetzt sehr stark verkiirzt
dargestellt. Auf die Frage, ob er fiir dieses Jahr
eine Rendite in der genannten Grof3enordnung
,-Cash plus finf Prozent garantieren konne,
hat Neil Richardson gesagt, er wiirde natiirlich
gern eine Art Garantie abgeben, nur sei das
Ergebnis auch unseres Fonds nun einmal von
der Gesamtmarktentwicklung abhéngig. Und
damit hatte er natiirlich recht. Das bedeutet
doch im Grunde aber nichts anderes, als dass
man einfach ein gewisses Risiko eingehen
muss, um langerfristig eine Rendite in dieser
GroBenordnung erzielen zu kénnen. Die Fra-
ge dabei ist eben nur, wie viel und welches
Risiko man eingeht. Wir versuchen mit unse-
rem Ansatz, sehr gezielt und gut diversifiziert
ins Risiko zu gehen, damit die einzelnen Stra-
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tegien, auf die der Fonds setzt, die
Maoglichkeit haben, Geld zu ver-
dienen. Das aber ist ja gerade der
Grund dafiir, dass wir auf eine
Vielzahl von Strategien setzen, die
so zueinander in Beziehung stehen, dass eben
nicht alle von nur einer volkswirtschaftlichen
Rahmenbedingung oder nur einem bestimm-
ten Marktumfeld abhingig sind. Nur so haben
wir die Moglichkeit, Geld zu verdienen, ganz
gleich wie einzelne Mérkte sich iiber einen
Zeitraum hinweg entwickeln. Und ich denke,
gerade die vergangenen Jahre seit Einfiihrung
der GARS-Strategie haben gezeigt, dass das
ein durchaus sinnvoller Ansatz ist, der neben
einer ordentlichen Rendite viele unerwartete
Effekte abfedert.

Heuser: Wie meinen Sie das genau?
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Stern: Wenn wir lediglich auf die
beiden vergangenen Jahre zuriick-
blicken, dann muss man zu dem
Schluss kommen, dass 2013 ein
durchaus erfreuliches Jahr fiir Ak-
tienanleger gewesen ist, und selbst das laufen-
de Jahr muss ja trotz der jiingsten Markttur-
bulenzen keineswegs ein schlechtes Aktien-
jahr werden. Interessanter ist meines Erach-
tens aber der Blick zurlick bis ins Jahr 2006,
also das Jahr, in dem das Konzept von GARS
erstmals in die Praxis umgesetzt worden ist.
Seither haben wir mit Finanzkrise, Arabi-
schem Friihling, Crash in Griechenland bis
hin zu Tsunami und Fukushima und schlief3-
lich den Krisen in der Ukraine und dem Na-
hen Osten sehr unterschiedliche politische und
konjunkturelle Entwicklungen erlebt, die be-
gleitet waren von inflationdren wie deflatio-
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néren Phasen, von steigenden wie fal-
lenden Zinsen sowie einer zum Teil ho-
hen Beschiftigung wie auch einer ho-
hen Arbeitslosigkeit auf der anderen
Seite. Ohne jetzt allzu selbstgefillig
oder arrogant wirken zu wollen: Wenn
man wie mit dem GARS-Konzept {iber
solch unterschiedliche Phasen hinweg
eine Performance von durchschnittlich
knapp acht Prozent bei einer Volatilitit
von lediglich gut sechs Prozent erzielen
kann, dann entspricht das aus Sicht ei-
nes Investors einer durchaus beachtli-
chen Information Ratio, weil damit im
Grunde alle Ziele tibertroffen wurden.

Heuser: Dass GARS im Prinzip eine
gute Strategie ist, zeigt sich auch
schon daran, dass Mitbewerber wie
Invesco das Konzept bis hin zum
Renditeziel ,,Cash plus fiinf* zur Ba-
sis von eigenen Produkten machen,
oder sehen Sie das anders?

Stern: Sie werden verstehen, dass ich
hier natiirlich nicht die Strategie eines
Wettbewerbers kommentieren kann.
Aber selbstverstandlich sehe auch ich,
dass es markante Ahnlichkeiten zwi-
schen beiden Produkten gibt.

Heuser: Aber auch andere Marktteilneh-
mer scheinen das Konzept durchaus inter-
essant zu finden. Immerhin hatte Ihre Ge-
sellschaft einige gezielte Abwerbungen von
Schliisselpersonen rund um das GARS-
Modell zu verkraften, die sogar dazu ge-
fithrt haben, dass Ratingagenturen ihren
Fonds ,,under review* gesetzt haben?
Stern: Dazu kann ich nur sagen, dass es uns
natiirlich nicht egal sein kann, wenn jemand
unser Haus verldsst. Als ein Investmentanbie-
ter, der auf eine hohe Qualifikation und ein
besonderes fachliches Konnen seiner Mit-
arbeiter setzt, kann man sich nicht auf den
Standpunkt stellen, dass am Ende jeder ersetz-
bar ist. Und natiirlich findet es einen entspre-
chenden Widerhall in den Medien, wenn wie
bei uns gleich mehrere Leute innerhalb kurzer
Zeit das Team verlassen. Aber man sollte da-
bei auch nicht vergessen, dass eine Strategie
wie GARS nicht von einer oder wenigen
Personen abhingig ist. Ein wie auch immer
geartetes ,,Key Man Risk® gibt es bei uns
nicht, wir sind ein sehr starkes Team.

Glow: Wie sieht denn die personelle Struk-
tur des GARS-Teams konkret aus?
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Guy Stern: ,Man muss ein gewisses Risiko eingehen, um eine auskdmmliche
Rendite zu erzielen. Die Frage ist nur, wie viel und welches Risiko.*

Stern: Das Managementteam, das ich leite,
umfasst insgesamt 45 Mitarbeiter in allen Be-
reichen wie Strategie, Analyse, Risikoma-
nagement und Handelsausfiihrung. Und in
diesem Zusammenhang vielleicht noch ein
Punkt zum Thema ,,Unerwiinschte Abgénge

» Wir mussten rund die Halfte
der interessanten Investment-
strategien, die wir iiber die Jahre
entdeckt und in die wir auch
zeitweise investiert hatten,
wieder fallen lassen. <<

Guy Stern, Standard Life Investments

von Mitarbeitern: In den vergangenen sechs
Jahren waren es insgesamt fiinf Kollegen, die
unser Haus verlassen haben. Damit erreichen
wir eine Bestindigkeitsquote, die sehr viel
besser ist als der Durchschnitt unserer Bran-
che. Die durchschnittliche Zugehorigkeit mei-
ner Kollegen zu Standard Life Investments
liegt bei neun Jahren, das ist eine vergleichs-
weise hervorragende Zahl. Ich selbst bin dabei
sogar eines der jiingsten Teammitglieder, da
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ich erst seit sechs Jahren dabei bin.
Ubrigens verstecken wir die Verant-
wortlichkeiten innerhalb des Teams ja
keineswegs. In unseren Prédsentationen
zeigen wir durchaus sehr offen er-
kennbar, wer eigentlich fiir welchen
Bereich die Verantwortung iiber-
nimmt. Wobei sich zugegebenermalien
zeigt, dass eine solche ge-
lebte Transparenz natiirlich
auch ihre Nachteile hat.

Glow: Sie meinen, weil
Sie damit einem Head-
hunter seinen Job er-

leichtern?

Stern: Ganz genau. Wir haben in den
vergangenen Jahren nun einmal durch-
aus gute Erfolge vorzuweisen, und das
entgeht natiirlich auch unseren Wett-
bewerbern nicht. Entsprechend liegt es
nahe, bei unseren Kollegen anzuklop-
fen, wenn sich eine Gesellschaft ein
Stiick dieser wertvollen DNA sichern
mdchte.

Heuser: Davon haben auch Gesell-

schaften wie Invesco oder Aviva
durchaus Gebrauch gemacht, um ent-
sprechende eigene Fonds mit einer iihnli-
chen Ausrichtung aufzulegen. Ganz zu
schweigen von Konkurrenten wie Newton
oder GAM, die ebenfalls mit vergleichba-
ren Fonds erfolgreich am Markt agieren.
Diese oft noch jungen Konkurrenten haben
den Vorteil, dass ihre Fondsvolumina deut-
lich kleiner sind als im GARS-Original.
Ein Nachteil fiir Sie?
Stern: Das kann ich mir nicht vorstellen.
Denn fiir den Erfolg eines solchen Fondskon-
zepts kommt es doch am Ende darauf an, wel-
che der verfolgten Einzelstrategien erfolgreich
sind und aufgehen beziehungsweise welche
davon enttduschen. Daher wird es immer
Ansitze geben, die auf kurze Sicht vielleicht
einmal besser liegen als GARS, aber damit
wiren wir dann auch schon wieder beim
Thema der relativen Betrachtung. Das lenkt
nur ab vom eigentlich verfolgten Ertragsziel,
das ich eingangs bereits geschildert habe. Des-
halb kiimmert es mich nicht, wenn Produkte
von Wettbewerbern zeitweise einmal besser
liegen als wir.

Glow: Aber solche Vergleiche werden na-
tiirlich auch kiinftig immer wieder ange-
stellt werden. Und es gibt durchaus Bera-
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Guy Stern: ,Ilch kenne keinen Investor, der das Ziel hat, mit seinen Anlagen ein Ergebnis zu erzielen, das x Basispunkte
{iber dem DAX oder dem S&P 500 liegt. Genau deshalb haben wir eben ein konkretes Ergebnisziel formuliert.”

ter, die zu anderen Anbietern wechseln,
weil ihnen das Volumen der GARS-Strate-
gie einfach schon zu grofl geworden ist.
Dabher stellt sich die Frage, inwieweit sich
dadurch bereits Auswirkungen auf die Mit-
telzufliisse in Thren Fonds zeigen.

Stern: Solche Auswirkungen kann ich bisher
nicht feststellen, weder negative noch positive.
Wobei die GroBe einer Strategie wie GARS
nicht entscheidend ist fiir deren Erfolg. Klei-
ner heifit genauso wenig besser wie grofier.
Unser Fonds kdnnte sogar noch sehr viel
grofler werden, als er schon heute ist, ohne
dass uns das irgendein Problem bereiten wiir-
de — eben weil wir nur auf solche Makro-
Strategien setzen, die skalierbar sind. Das ist
ja der Grund, weshalb so viele Anleger auf
GARS als Kernstrategie ihres Portfolios
setzen. Fiir bestimmte oder spezielle Mikro-
Strategien haben wir andere Fonds in unserer
Palette.

Heuser: Aber Sie werden doch zugeben,
dass eine noch so gute Diversifikation in
bestimmten Marktphasen nicht wirklich
funktioniert. Hat nicht gerade das Jahr
2008 gezeigt, dass Korrelationen unter
Stressbedingungen ganz schnell zusam-
menlaufen?

Stern: Das wiirde ich so pauschal nicht sagen.
Eine echte Diversifikation funktioniert durch-
aus auch in sehr schwierigen Marktphasen.
Natiirlich waren bestimmte Assetklassen
schon immer sehr stark miteinander korreliert.
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Wenn man Aktien, Unternechmensanleihen,
und Immobilieninvestments sowie High-
Yield-Anlagen und Private Equity miteinander
kombiniert, dann ist das zwar eine Mischung
aus flinf verschiedenen Assetklassen, aber alle
finf sind eben Wachstumsstorys. Bei einem
anziehenden Wachstum geht die Strategie sehr
wabhrscheinlich gut auf, aber in einem Stress-

»> Wir sind noch lange nicht an
der Grenze unserer Volumens-
kapazitaten angelangt und konnen
noch problemlos um einige zig
Milliarden Euro wachsen, ohne
dass uns das in Schwierigkeiten
bringen wiirde. <<

Guy Stern, Standard Life Investments

szenario steigt die Korrelation auf eins, und
in allen fiinf Kategorien gehen die Kurse nach
unten. Wir haben aber eben iiber sehr viele
verschiedene Marktzyklen gezeigt, dass man
tiber eine Vielzahl sehr unterschiedlicher Ein-
zelstrategien sogar in solchen Stressphasen
eine gute Diversifikation erreichen kann. Man
kann meiner Ansicht nach schon sagen, dass
die Performancehistorie unseres Konzepts das
durchaus zeigt. Aus diesem Grund akzeptiere
ich es einfach nicht, wenn Leute pauschal sa-
gen, man konne mit einem solchen Volumen
nicht mehr ausreichend diversifizieren.

Heuser: Aber Sie werden doch einriumen

FONDS

miissen, dass bestimmte Strategien zum
Beispiel in engen Mirkten mit einem Volu-
men von mehr als 20 Milliarden Pfund ein-
fach nicht mehr sinnvoll umsetzbar sind?
Stern: Dem stimme ich durchaus zu. Wir
mussten rund die Halfte der interessanten
Investmentstrategien, die wir iiber die Jahre
entdeckt und in die wir zeitweise auch inve-
stiert hatten, wieder fallen lassen,
eben weil sie fiir das Volumen von
GARS nicht mehr ausreichend ska-
lierbar waren.

Glow: Dann vielleicht andersherum
gefragt: Gibt es aus Ihrer Sicht ein
maximales Volumen, das ein Konzept wie
GARS verwalten kann, und wie hoch liegt
das?

Stern: Grundsitzlich finde ich es durchaus
sinnvoll und richtig, wenn Investoren, Jour-
nalisten oder Consultants sich um die vertret-
bare Hohe des Fondsvolumens sorgen. Und
natiirlich wiirden viele in einer solchen Dis-
kussion gern eine konkrete Zahl horen. Nur
gibt es diese konkrete Zahl meiner Auffassung
nach eben nicht, weil am Ende im Prinzip
alles von der Entwicklung der Mirkte und
vom Handel an den Borsen abhdngt. Deshalb
weif} ich nicht zu sagen, wo genau die Grenze
hinsichtlich des moglichen Fondsvolumens
tatséchlich liegt. Was ich aber weil3: Es gibt
durchaus dhnliche Fonds, die Volumina in
Hoéhe von 200 Milliarden Euro erfolgreich
verwalten. Darum wiirde ich sagen, dass wir
noch lange nicht an der Grenze unserer Ka-
pazititen angelangt sind und noch problemlos
um einige zig Milliarden Euro wachsen kon-
nen, ohne dass uns das in Schwierigkeiten
bringen wiirde.

Heuser: Aber beunruhigt es Sie nicht
manchmal, dass gerade ein Investment-
ansatz, wie Sie ihn auch bei GARS umset-
zen — ob man ihn nun als Multi-Asset, Ab-
solute Return oder Asset Allocation be-
zeichnet — in den vergangenen Jahren bei
Weitem die hochsten Mittelzufliisse ver-
zeichnet? Liegt darin nicht auch eine
Gefahr fiir Thr Konzept?

Stern: Auch wenn dieser Marktbereich in
der jiingeren Vergangenheit enorm gewachsen
ist, so ist das nicht automatisch eine schlechte
Entwicklung, eher im Gegenteil: Verschiedene
Meinungen unterschiedlicher Investoren ma-
chen am Ende den entsprechenden Markt aus.
Und je grofler die Vielfalt solcher Meinungen
ist, umso grofler ist die Zahl von Gegen-



positionen im Markt, wodurch ande-
re Investoren eben eventuell bereit
sind, das aufzunehmen, was wir ver-
kaufen mdchten, beziechungsweise
das zu geben, was wir kaufen wol-
len.

Glow: Dennoch muss man sich
doch als Anleger die Frage stellen,
ob man im Bereich Multi-Asset
nicht vor einer dhnlichen Welle
steht, wie man sie schon mit ande-
ren Themen wie Technologie oder
Hedgefondsinvestments erlebt hat,
bei denen es am Ende eben nicht
selten ein boses Erwachen gegeben
hat.

Stern: Zugegeben, es hat immer solche Wel-
len gegeben. Aber ich glaube, es gibt einen
erheblichen Unterschied zum Bereich Multi-
Asset oder Absolute Return — das ist das ver-
folgte Ziel. Die gesamte Industrie war iiber
weite Strecken hinweg darauf fixiert, eine
Benchmark zu schlagen. Ich kenne aber kei-
nen Investor, ob Pensionskasse, Versicherung
oder Privatanleger, der das Ziel hat, mit seinen
Anlagen ein Ergebnis zu erzielen, das x Ba-
sispunkte tiber dem DAX oder dem S&P 500
liegt. Genau deshalb haben wir eben ein
konkretes Ergebnisziel formuliert, denn am
Ende geht es immer darum, eine bestimmte
Verbindlichkeit zu bedienen, ein gewisses
Einkommen zu generieren oder eine konkrete
Rendite zu erzielen.

Guy Stern, Standard Life Investments: ,Wir haben gezeigt, dass man selbst
in Stressphasen eine gute Diversifikation erreichen kann.*

Glow: Was bedeutet das konkret fiir das
Risikomanagement einer Strategie wie
GARS?

Stern: Wir nehmen fiir jede Einzelstrategie,
die wir als aussichtsreich erachten, eine mog-
lichst prizise Pre-Trade-Analyse vor, bevor
diese ins Portfolio aufgenommen wird. Damit
wollen wir nicht nur erkennen, wie riskant
eine neue Strategie an sich ist, sondern auch
wie sie mit bereits vorhandenen Positionen
korreliert ist, und ob sich das Gesamtrisiko
des Fonds eventuell sogar verringert, obwohl
es sich vielleicht um ein stark volatiles Neuin-
vestment handelt. Dabei sollte man nie ver-
gessen: Risikomodelle sind fehlerhaft oder ar-
beiten zumindest nicht prézise. Von solchen
Modellen, wie auch wir sie natiirlich anwen-
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den, bekommt man niemals
die Wahrheit, sondern ledig-
lich Informationen, die es in
der richtigen Weise zu nut-
zen gilt.

Heuser: Was bedeutet ,,in
der richtigen Weise nutzen*“ konkret?
Stern: Man muss zu jeder Zeit wissen, ob
alle Instrumente, die man einsetzt, noch
fiir die eigene Strategie geeignet sind.
Damit sind wir wieder beim Thema Han-
delsvolumen, das sich am besten tiber
den sogenannten Open Interest oder die
Marktkapitalisierung der im Fonds imple-
mentierten Instrumente beobachten 1ésst.
Denn eines ist doch klar: Wenn wir von einer
bestimmten Strategie zu viel im Portfolio
haben, also den Markt dominieren, oder das
Handelsvolumen nicht grof genug ist, damit
wir ohne Probleme ein- oder aussteigen kon-
nen, dann wird es gefahrlich.

Vielen Dank fiir das Gesprich. FP

Hinweis: Verpassen sie nicht den Vortrag
von Aktuar Christopher Nichols, Investment
Specialist bei Standard Life Investment am
FONDS professionell KONGRESS am 28.
und 29. Januar 2015 in Mannheim. In sei-
nem Vortrag beschreibt er die Entwicklung
der GARS Strategie als ,, Liability Plus “- Lo-
sung fiir den Mutterkonzern bis hin zu einem
der weltweit erfolgreichsten Absolute Return
Strategien.

Analystenurteil: ,,Diversifikation als Erfolgsrezept*

Mit dem Global Absolute Return Strategies (GARS) Fund
hat Standard Life Investments den Managementansatz, der
hinter der Verwaltung der konzerninternen Pensionsgelder
steht, fur alle Investoren verfligbar gemacht. Bei der Um-
setzung des Anlageansatzes konzentriert sich das Fonds-
management auf die Erreichung des Anlageziels ,,6-Mo-
nats-Euribor plus 5 Prozent™ tiber rollierende 3-Jahres-
Perioden und nicht auf die relative Performance des Fonds
zu einem Markt. Dabei legt der Fondsmanager seinen Fo-
kus ebenfalls auf die Schwankungsbreite (Volatilitdt) des
Fonds und will seine Zielrendite mit 33 bis 50 Prozent
der Volatilitdt der Aktienmérkte erreichen. Im persdnlichen
Gesprdch betonte Guy Stern, dass der Erfolg bei der Um-
setzung der Strategie vom Kénnen und Wissen einzelner
Personen abhange, dieses sogenannte Einpersonenrisiko
aber Uber den aktiven Austausch innerhalb des 45 Perso-
nen umfassenden Teams aufgefangen werde.

Der Erfolg in der Umsetzung dieses Investmentansatzes
spiegelt sich auch in den Lipper Leader Ratings wider, wo
der Fonds im Vergleich zu anderen Absolute-Return-Fonds
mit mittlerem Risiko (Absolute Return EUR Medium) tiber
drei Jahre (1.9.2011 bis 30.9.2014) die Bestnote 5 (Lip-
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per Leader) fur die risikoadjustierte Wertentwicklung sowie
fir den Gesamtertrag erzielen konnte. Dass die aktiven Ri-
siken, die der Fonds an den Kapitalmarkten eingeht, in
den vergangenen Jahren stringent gemanagt wurden, spie-

GARS
12 % l l Vol
Global Absolute Return Strategies —\/f
1159 Fund A Acc EUR A/
1% /\///
10,5 %
10 % W
2011 2012 2013 2014
ISIN: LU0548153104
Agio: 5%
Verwaltungsgebiihr: 1,6 %p.a.
Erstausgabedatum: 26.1.2011
Fondsmanager: Guy Stern, Standard Life Investments
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gelt sich auch in den Kapitalerhaltungseigenschatten wi-
der, bei denen der Fonds mit einer vier bewertet wurde
und somit zu den besten 40 Prozent aller Mischfonds
zahlt. Die Kosten fir die Verwaltung und das Management
des Fonds (TER) werden von Lipper mit einer drei bewer-
tet und liegen somit im Durchschnitt der Vergleichs-
gruppe.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass auch Multi-Asset-
Fonds wie der Standard Life Global Absolute Return Stra-
tegies (GARS) sich nicht komplett dem allgemeinen
Marktumfeld entziehen konnen und somit auch langer-
fristige Verlustperioden méglich sind. Entsprechend dem
Anlageziel des Fonds sollte der Anlagehorizont fiir diesen
Fonds nicht unter drei Jahren liegen, besser noch einen
kompletten Wirtschaftszyklus (fnf bis sieben Jahre)
betragen, damit Anleger von den Starken dieses Manage-
mentansatzes profitieren konnen. Grundsatzlich scheinen
Multi-Asset-Fonds alle Anforderungen, die an eine moder-
ne Kapitalanlage gestellt werden, zu erfillen. Dennoch
sollten Anleger, die in ein solches Konzept investieren,
mehrere Produkte miteinander kombinieren, um auf diese
Weise das sogenannte Managerrisiko zu diversifizieren.



