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IMPRESSUM

Liebe Leserinnen und Leser,
„Schalten Sie einen Gang höher“ – das war unser Motto für den 
10. Institutional Money Kongress in Frankfurt. In mehr als 100 
Gesprächen haben sich unsere Fondsmanager und Spezialisten 
mit institutionellen Investoren über die Kapitalmärkte und ihre 
Erwartungen an die Kapitalanlage ausgetauscht. Dabei kris
tallisierten sich die großen Herausforderungen klar heraus. 

In Zeiten von Null- und Negativzinsen fehlt der Rückenwind, den 
sichere Anlagen in der Vergangenheit boten. Es geht langsamer 
und schwerer voran. Gleichzeitig reicht es nicht, das Risiko und 
damit die Chancen auf höhere Kapitalerträge zu erhöhen. Es geht 
um mehr Portfolioeffizienz, also darum, höhere Renditen gerade 
nicht mit höheren Risiken zu erkaufen. Das Zauberwort, um das 
Rendite-Risiko-Profil des gesamten Portfolios zu verbessern, heißt 
daher Korrelation. Es stand auch im Mittelpunkt des gut besuchten 
Workshops „Optimale Portfoliodiversifikation mit Liquid Alter-
natives“ von Marc Ospald am zweiten Kongresstag, bei dem es 
um unsere marktneutrale Aktienstrategie ging. Hier ist die Ren-
ditegenerierung vom Gesamtmarkt abgekoppelt und wird maß-
geblich durch die Prognosegenauigkeit unseres selbst entwickelten 
quantitativen Modells bei der Titelselektion beeinflusst. Seit Mai 
steht Ihnen die globale, besonders effiziente Variante dieser Stra-
tegie als Publikumsfonds zur Verfügung.

Auch an unserem Stand war viel Betrieb. Er stand im Zeichen 
der Elektromobilität – das schicke Designer-E-Bike fand am ers
ten Abend mit seinem glücklichen Gewinner zusammen. Wenn 
Sie sich auf einer Fahrradtour einmal wundern, wenn Sie plötz-
lich leichtfüßig überholt werden, schauen Sie auf den Antrieb. 
Das lohnt sich auch bei Investmentstrategien, es kommt eben 
auf die Effizienz und nicht nur auf die Kraft an. 

In diesem Heft widmen wir uns bevorstehenden Veränderungen. 
Im Gespräch mit Dr. Ralf Ahrens klären wir, wie es am Renten-
markt weitergeht. Stehen wir nun auch in Europa vor der Zins-
wende, oder müssen wir uns weiter in Geduld üben? Außerdem 
informieren die bAV-Experten Tobias Neufeld, Dr. Jan Schröder 
und Christian Storck über die Reform der betrieblichen Alters-
versorgung. Viel Spaß bei der Lektüre.   

Ihr

Sebastian Hofmann-Werther, Managing Director
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Wendemanöver: Ob den Zentralbanken die Zinswende gelingt, ist ungewiss.

Recht von einer echten Zinswende spre-
chen. 

Wie stark werden denn die Zinsen über-
haupt ansteigen? 
Ahrens: Was diese Fragestellung kompli-
ziert macht, sind die massiven Anleihen-
käufe, die seit 2008 weltweit die klassische 
Zinspolitik als geldpolitisches Hauptinstru-
ment abgelöst haben. Daher bedeutet Nor-
malisierung heutzutage vor allem, diverse 
Quantitative Lockerungsprogramme  (QE) 
behutsam ausklingen und mittelfristig die 
Bilanzvolumina der Zentralbanken ab-
schmelzen zu lassen. Es gibt leider keinerlei 
historische Erfahrung mit einer solchen 3

„Inflation ist keine  
Frage des Willens“
Interview mit Dr. Ralf Ahrens, Leiter Fixed Income

◆ �Die Normalisierung des 
Zinsniveaus wird viele Jahre 
dauern. 

◆ �Die  Macht der Zentralban-
ken zur Inflationierung ist 
derzeit beschränkt. 

◆ �Anleiheninvestoren benöti-
gen ein gutes Risikomanage-
ment.

Auf einen Blick
Die Zinswende wird schon seit einigen 
Jahren erwartet. Jetzt wird es aber zu-
mindest in den USA ernst, oder?
Dr. Ralf Ahrens: Dem ist schwer zu wi-
dersprechen, da ja die Fed in den vergan-
genen sechs Monaten bereits zweimal ihren 
Leitzins erhöht hat. Und das aktuelle  
Niveau von einem Prozent ist nach  
klassischen Maßstäben immer noch viel zu 
niedrig angesichts eines als sehr positiv 
wahrgenommenen makroökonomischen 
Umfelds. Dennoch ist fraglich, ob noch viele 
weitere Zinsschritte folgen werden und sich 
schließlich wieder ein Niveau einstellen 
wird, das wir in früheren Zeiten als normal 
empfunden haben. Nur dann ließe sich zu 
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Beendigung unkonventioneller geldpoli-
tischer Maßnahmen – vermutlich wird es 
viele Jahre dauern. Entscheidend wird je-
denfalls sein, die Anhebung der Leitzinsen 
hierauf abzustimmen. Insofern habe ich 
schon meine Zweifel, ob wir im Jahr 2019 
oder 2020 „normale“ Leitzinsniveaus von 
drei oder vier Prozent haben werden. 

Begrenzte Macht der Zentralbanken

Auf lange Sicht sprechen die weltweit 
hohen Schuldenstände für eine Politik 
der Inflationierung. Was ist Ihr länger-
fristiges Szenario für die Anleihemärkte?
Ahrens: Die hohen Schuldenstände spre-
chen schon seit Längerem für eine Politik 
der Inflationierung. Seit dem vorläufigen 
Ende von Finanz- und Eurozonenkrise ver-
suchen die Zentralbanken ja bereits alles 
Mögliche, um die Inflationsrate zu erhöhen. 
Mit einiger Überraschung mussten wir al-
lerdings lernen, dass Inflation keine Frage 
des Willens ist und die Macht der Zentral-
banken in diesem Punkt aktuell sehr be-
grenzt ist. Solange die Fiskalpolitik eher 
restriktiv ist, die private Nachfrage struk-

turell niedrig bleibt, etwa wegen demogra-
fischer Faktoren, und die Löhne aufgrund 
des globalen Wettbewerbs nicht nachhaltig 
steigen, bleibt wahrscheinlich auch die In-
flation moderat. Ich denke hier vor allem 
an die Eurozone und Japan. Das Gute an 
der Inflationsrate ist, dass sie regelmäßig 
recht zuverlässig gemessen wird. Sollten 
wir künftig einen deutlichen und nachhal-
tigen Anstieg wahrnehmen, spräche dies 
für eine Neubewertung der Anleihemärkte, 

die auch heftig erfolgen kann. Wie schlecht 
dieses Szenario tatsächlich für den Renten-
markt ist, hängt vor allem davon ab, ob die 
Geldpolitik bis dahin schon weitgehend 
normalisiert worden ist. Sollte etwa die 
Handlungsfähigkeit der EZB durch Maßnah-
men zur Stabilisierung der Eurozone einge-
schränkt sein, könnte die Inflation davon-
laufen und zu einem Kursrutsch bei 
Anleihen führen. Besser wäre es, wenn die 
Zentralbanken frühzeitig mit moderat re-
striktiven Maßnahmen reagieren könnten. 
In diesem Fall wäre Inflation nur eine wei-
tere und zudem nicht unerwünschte Be-
gleiterscheinung einer Normalisierung des 
Zinsniveaus und der gesamten makroöko-
nomischen Situation.

Welchen Einfluss hatten die Maßnahmen 
der Zentralbanken in den vergangenen 
Jahren auf das Kapitalmarktgeschehen? 

33 Fortsetzung von Seite 3

Kehren wir nun zur Normalität zurück, 
oder werden uns einige dieser Irregula-
ritäten wie die aufgeblähten Bilanzen 
der Zentralbanken erhalten bleiben?
Ahrens: Hauptauswirkung der unkonven-
tionellen Geldpolitik ist die extrem hohe 
Bewertung sämtlicher Anlageklassen an den 
globalen Kapitalmärkten. Bei Anleihen ist 
dies für jedermann ganz offensichtlich auf-
grund der mageren oder sogar negativen 
laufenden Verzinsung. Ich bin mir aber si-
cher, dass auch die Preise von Aktien, Im-
mobilien und beispielsweise Infrastruktur
investments heute weit niedriger wären 
ohne QE und Negativzinsen. Vor diesem 
Hintergrund ist es kaum vorstellbar, dass 
Zentralbanken ihre Anleihenbestände qua-
si auf den Markt werfen. Es wird vielmehr 
eine allmähliche Zurückführung der Bilanz-
volumina erfolgen, was schwierig genug sein 
dürfte. Ich rechne mindestens mit einem 

„Die Quantitative 
Lockerung war  
ein großes  
Experiment.“

Europäische Zentralbank: Euroland dürfte der Entwicklung in den USA folgen.
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Zeitraum von fünf Jahren. Spiegelbildlich 
müssten dann eigentlich auch die Asset-
preise wieder sinken, was keine gute Nach-
richt wäre. Wir dürfen aber nicht verges-
sen: QE war von Anfang an ein großes 
Experiment mit ausschließlich theoretischer 
Fundierung. Entsprechend gibt es auch kei-
ne empirische Grundlage für seine optima-
le Beendigung. Nachdem Katastrophen 
bislang ausgeblieben sind, werden wir ja 
vielleicht auch beim Ausstieg positiv über-
rascht, indem Kapitalmärkte und Realöko-
nomie sich als robust erweisen. 

Welche Bedeutung hat die Divergenz 
zwischen Fed und EZB? Ist die EZB ir-
gendwann gezwungen nachzuziehen?
Ahrens: Seit ihrer Gründung hat die EZB 
mehr oder weniger die gleichen Wege be-
schritten, die einige Monate oder Quartale 
zuvor schon die Fed gegangen war. Dies war 
zinspolitisch in normalen Zeiten bis 2007 
der Fall, aber auch danach etwa bei der 
Implementierung von unkonventionellen 
Maßnahmen. Es ist daher anzunehmen, dass 
die EZB mit einem gewissen zeitlichen Ab-
stand auch diesmal der Fed folgen wird. Eine 
solche Koordinierung von Geldpolitik ist 
nicht nur grundsätzlich wünschenswert, 
sondern würde der Eurozone im Falle des 
QE-Ausstiegs auch die Möglichkeit geben, 
aus den ersten Erfahrungen der Fed zu ler-
nen. Allerdings steht dem entgegen, dass 
die anhaltende Divergenz der Volkswirt-
schaften des Euroraums ein ernstes zusätz-
liches Problem ist. Da QE die Kapitalmärkte 
und die Staatshaushalte von den Auswir-
kungen dieser Divergenz weitgehend abge-
schirmt hat, muss die EZB besonders be-
hutsam vorgehen. Dies gilt abgeschwächt 
auch für eine Anhebung des Leitzinsniveaus.

Risikoprämien in der Währungsunion 

Die Wette auf ein Auseinanderbrechen 
des Euro spielt aktuell an den Märkten 
keine Rolle mehr, auch wenn die Risiko-

prämien einiger Länder sich im Vorfeld 
von Wahlen ausgeweitet haben. Waren 
die Maßnahmen zur Eindämmung der 
Krise also erfolgreich?
Ahrens: Die Maßnahmen waren zweifellos 
erfolgreich. Nach Draghis Rede im Sommer 
2012 ist das Risiko einer Redenominierung 
von Staatsschulden in neue nationale Wäh-
rungen weitgehend verschwunden. Aus 
Sicht der Kapitalanleger ist die EZB der 
Garant für einen unveränderten Teilneh-
merkreis an der Gemeinschaftswährung. 
Dies funktioniert natürlich nur, weil sämt-
liche Regierungen der Mitgliedsstaaten eine 
solche Politik begrüßen oder zumindest 
passiv unterstützen. Und damit wären wir 

beim aktuellen Thema Wahlen und Volks-
abstimmungen. Sobald politische Strö-
mungen, die der gegenwärtigen Währungs-
ordnung skeptisch oder gar feindlich 
gegenüberstehen, Aussicht auf Erfolg haben, 
steigen die Risikoprämien wieder an. Letzt-
lich werden also Wahlen über die weitere 
Entwicklung der Eurozone entscheiden. 

Verglichen mit dem Höhepunkt der Eu-
rokrise vor etwa fünf Jahren haben sich 
die Spreads von Peripherieanleihen ver-
ringert. Trotz der Gegenbewegungen 
zuletzt – ist die Sorglosigkeit der Anle-
ger zu groß?
Ahrens: Ich würde es nicht als Sorglosigkeit 
bezeichnen, sondern als ein mittelfristiges 
Vertrauen in den Fortbestand der Gemein-
schaftswährung und Anerkennung des ge-
meinsamen Willens von EZB und Politik. 
Dieses Vertrauen wird ja auch vergütet: 
Wer heute eine zehnjährige italienische 

Staatsanleihe erwirbt, bekommt mit 2,3 
Prozent eine fast siebenmal so hohe jähr-
liche Verzinsung wie der Käufer einer Bun-
desanleihe. Wichtig ist aber zugleich die 
permanente Beobachtung der politischen 
Situation und die Bereitschaft, im Sinne 
eines aktiven Risikomanagements auch ein-
mal Positionen abzubauen, wenn mehrheits-
fähige gesellschaftliche Bewegungen den 
Euro infrage stellen. 

Unternehmensanleihen beliebt

Unternehmensanleihen haben in vielen 
Portfolios Staatsanleihen als Stabili-
tätsanker ersetzt. Zu Recht? Worauf 
sollten Anleger bei der Auswahl von 
Unternehmensanleihen achten?
Ahrens: Unternehmensanleihen weisen 
gerade im kurzen und mittleren Laufzeiten-
bereich eine deutlich attraktivere Verzin-
sung als Staatsanleihen auf und sind zugleich 
weniger anfällig für die eben angespro-
chenen politischen Risiken. Sie sind daher 
zu Recht beliebt. Allerdings ist eine intelli-
gente Analyse des Anlageuniversums unab-
dingbar. Dabei lohnt es sich sehr, eigene 
Systeme einzusetzen und nicht zu starr 
externen Ratingkategorisierungen zu fol-
gen. Ein Portfolio aus Unternehmensanlei-
hen muss in jedem Fall gut diversifiziert sein 
– für größere vermögensverwaltende Fonds 
empfehlen wir mehrere Hundert Einzeltitel. 

Welche Rolle spielt das Thema Liquidi-
tät für einen Asset-Manager bei der 
Auswahl von Anleihen? 
Ahrens: Die Bedeutung dieses Themas ist 
abhängig vom Anlagehorizont des jeweiligen 
Portfolios. Ist dieser lang, wie etwa bei Ver-
sicherungsunternehmen oder Altersvor-
sorgeeinrichtungen, ist es unbedingt sinn-
voll, einen hohen Anteil in Papiere zu 
investieren, die eine Liquiditätsprämie auf-
weisen. Bei geldmarktnahen Investments, 
um einmal das andere Ende des Spektrums 
zu nennen, sollten illiquidere Unterneh-

„Wahlen sind auch 
eine Abstimmung 
über die Zukunft 
des Euro.“
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mensanleihen bis Endfälligkeit gehalten 
werden können. Es ist also darauf zu achten, 
dass fortlaufend Wertpapiere fällig werden 
und dabei nicht zu viel Kapital in einzelnen 
Emissionen gebunden ist. Seit der Finanz-
krise kommt übrigens dem Handel von 
Anleihen, der idealerweise durch das 
Fondsmanagement selbst erfolgen sollte, 
eine sehr viel höhere Bedeutung in der 
Wertschöpfungskette zu.  

Wie sollte ein Anleihenportfolio jetzt 
aussehen?
Ahrens: Teure Staatsanleihen Kerneuropas 
sollten untergewichtet sein zugunsten von 
Unternehmensanleihen mit kurzen und mitt-
leren Restlaufzeiten. Sofern dies zulässig ist, 
halten wir es für sinnvoll, einen Teil des 
Portfolios im Segment High Yield zu inves
tieren. Investments in Italien liefern interes-

sante Prämien, sollten aber unter ständiger 
Beobachtung politischer Risiken erfolgen. 
Unter der wichtigen Nebenbedingung eines 
festen bis stärkeren US-Dollar ist der Ren-
diteabstand zwischen US-Treasuries und 
Bundesanleihen sehr attraktiv, was für eine 
Beimischung spricht. Die Duration sollte 
strategisch kürzer sein als die der jeweiligen 
Benchmark, auch wenn wir im laufenden 
Jahr realisieren mussten, dass dies in Hausse- 
Phasen schmerzhaft ist. Unser Motto lautet 
plakativ: Liquiditäts- und Kreditrisiko
prämien statt Laufzeitenprämien.

Können inflationsgeschützte Anleihen 
hilfreich sein?
Ahrens: Diese Anlageklasse schützt ja ins-
besondere vor Inflationsüberraschungen. 

Man wettet also, dass die tatsächliche In-
flation höher sein wird als die derzeit vom 
Markt eingepreiste Inflationserwartung. 
Sollte das Negativszenario eines raschen 
Inflationsanstiegs in Kombination mit hand-
lungsunfähigen Zentralbanken eintreten, 
wäre diese Art von Anleihen sicherlich sehr 
interessant.  

Wie können Sie das Zinsänderungsrisiko 
in den Griff bekommen?
Ahrens: Aktuell durch eine behutsame 
Durationsverkürzung. Der geringere lau-
fende Ertrag wird kompensiert durch Li-
quiditäts- und Risikoprämien vor allem bei 
Unternehmensanleihen. Sollte sich eine 
echte Zinswende ankündigen oder ein 
starker Inflationsanstieg abzeichnen, wäre 
diese Positionierung weiter zu akzentuie-
ren. Das Problem liegt aber weniger darin, 
das Zinsänderungsrisiko nicht in den Griff 
bekommen zu können. Die Herausforde-
rung ist vielmehr der richtige Zeitpunkt für 
solche Sicherungsmaßnahmen. Seit Jahren 
scheint es einen breiten Konsens zu geben, 
dass Anleihen teuer und anfällig für Kor-
rekturen sind. Wer sich dementsprechend 
positioniert hatte, wurde allerdings vom 
Markt empfindlich abgestraft und konnte 
sich nicht an den teils zweistelligen Kurs-
gewinnen der vergangenen Jahre erfreuen.  

Wie haben sich quantitative Modelle des 
Rentenfondsmanagements in den 
schwierigen Märkten bewährt?
Ahrens: Regelgebundene Modelle zur  
Durationssteuerung konnten die durch QE 
und Negativzinspolitik verursachten 
Marktbewegungen kaum abgreifen. Bei 
makroökonomisch-fundamentalen Ansät-
zen ist dies nachvollziehbar, da die Model-
le über historische Zeiträume trainiert 
wurden, in denen es nur konventionelle 
Geldpolitik und konventionelle Zinsniveaus 
gab. Vor diesem Hintergrund sind wir mit 
unserem QMM-Modell dennoch sehr zu-
frieden, da es uns auch in der Hausse-
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Phase mehrheitlich positive Marktsignale 
lieferte und damit eine Wertentwicklung 
oberhalb des Geldmarkts erzielen konnte. 
Was mich wundert, ist die nicht ganz so 
hervorragende Performance von Trend
folgemodellen. 

Mit welchen Renditen können Renten-
anleger in den nächsten Jahren rechnen? 
Welchen Anteil sollten Renten in einem 
ausgewogenen Portfolio einnehmen?
Ahrens: Eine gesunde Basisannahme für 
alle Marktsegmente ist, dass ein Ertrag in 
Höhe der laufenden Verzinsung erwartet 
werden kann. Je nach Anlagehorizont und 
Risikotoleranz entspricht dies in den von 
uns verantworteten Portfolios einer Band-
breite von „schwarzer Null“ bis hin zu 
einer Rendite von zwei Prozent in Fonds 
mit globaler Ausrichtung. Und dabei sollte 
man beachten: Die laufende Verzinsung 
einer zweijährigen Bundesanleihe, also der 
risikolose Zinssatz, liegt aktuell bei minus 
0,7 Prozent. Solange die konjunkturellen 
Aussichten weiterhin positiv sind, ist es 
naheliegend, Renten gegenüber Aktien 
unterzugewichten.

Dr. Ralf Ahrens, 
Leiter Fixed Income 

FRANKFURT-TRUST

„Teure Staats
anleihen sollten  
untergewichtet 
werden.“

„Jedes Anleihen-
portfolio braucht 
eine aktive  
Risikosteuerung.“
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Die betriebliche Altersversorgung (bAV) in 
Deutschland ist als unflexibel, aufwendig und 
teuer bekannt. Das gilt vor allem im inter-
nationalen Vergleich und ist besonders in 
der anhaltenden Niedrigzinsphase und im 
Kontext regulatorischer Herausforderungen 
von Relevanz. Gerade auch die jahrzehnte-
lange Haftung für Pensionsverbindlichkeiten 
selbst bei Einsatz externer, versicherungs-
förmiger Versorgungsträger und beitrags-
bezogener Leistungspläne hält viele Arbeit-
geber davon ab, in die bAV zu investieren. 
Allerdings strebt die Politik eine stärkere 
Verbreitung der bAV an. Das Gesetz zur 

Stärkung der betrieblichen Altersversor-
gung und zur Änderung anderer Gesetze 
(Betriebsrentenstärkungsgesetz – BRSG) 
soll die bAV in Deutschland auf breitere 
Füße stellen und nach aktueller Planung am 
1. Januar 2018 in Kraft treten. Derzeit läuft 
noch das Gesetzgebungsverfahren. Als bAV 
soll danach künftig auch eine Zielrente ohne 
Leistungsgarantie möglich sein – ein Modell, 
das Betriebe vor Haftungsrisiken schützt 
und Beschäftigten höhere Renditechancen 
bringt. Für die deutsche Sicherheitsmenta-
lität ist das ein Kulturbruch. Wir stellen die 
wesentlichen Elemente des BRSG auf der 
Basis des Gesetzesentwurfs vor und neh-
men zu den praktischen Folgen, auch für die 
Kapitalanlage, Stellung.

◆ �Das Betriebsrentenstär-
kungsgesetz soll Anfang  
2018 in Kraft treten.

◆ �Neu eingeführt wird eine 
Zielrente ohne Leistungsga-
rantie, ein Kulturbruch für die 
deutsche Sicherheitsmentalität.

◆ �Für die Betriebe entfallen 
dann Haftungsrisiken, für 
die Beschäftigten erhöhen 
sich die Renditechancen.

Auf einen Blick
Autoren: Tobias Neufeld, Dr. Jan Schröder, 
Christian Storck

Ruheständler: Das Betriebsrentenstärkungsgesetz soll zu einer weiteren Verbreitung der bAV beitragen.

Defined Contribution: endlich vor 
dem Durchbruch?
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Überblick – was bringt das BRSG?
Neben Änderungen im Steuer- und Sozial-
versicherungsrecht (insbesondere Erhö-
hung des Förderrahmens nach § 3 Nr. 63 
EStG, neuer Förderbeitrag für Geringver-
diener, Einführung eines Freibetrages im 
Rahmen der Grundsicherung) sind die we-
sentlichen Änderungen des Entwurfs: 
• Einführung einer reinen Beitragszusage
• �Ermöglichung von Opting-out (Options-

systemen) in der Entgeltumwandlung
• �Wahlrecht des Arbeitnehmers zur Fort-

führung einer bestehenden Rückde-
ckungsversicherung statt Leistung des 
Pensions-Sicherungs-Vereins (PSVaG) in 
der Insolvenz.

Im Zentrum des Entwurfs steht der neue 
Durchführungsweg der reinen Beitragszu-
sage, womit im Betriebsrentengesetz  
(BetrAVG) eine vollständige Enthaftung des 
Arbeitgebers für Versorgungszusagen ein-
geführt wird, sobald dieser zugesagte Bei-
träge für die Altersversorgung in ein dafür 
vorgesehenes System geleistet hat (Pay & 
Forget). Die deutsche bAV bekommt hier 
also erstmals eine echte Defined-Contri-
bution-Zusage, wie wir sie bisher nur aus 
anderen Ländern kannten. Der Gesetzgeber 
gibt die Enthaftung bei der reinen Beitrags-
zusage aber nicht ohne Sicherheitsnetz. Der 
Entwurf erlaubt die reine Beitragszusage 
ausschließlich im Sozialpartnermodell, wo-
nach nur die Tarifvertragsparteien durch 
Tarifverträge den neuen Durchführungsweg 
einführen können. Das heißt, dass die neue, 
reine Beitragszusage weder individualrecht-
lich im Arbeitsvertrag noch durch Betriebs-
vereinbarung begründet werden kann. Dies 
ist auch ein wesentlicher Kritikpunkt, da 
gerade KMU oft keiner Tarifbindung unter-
liegen und diese allein zur Umsetzung reiner 
Beitragszusagen auch nicht eingehen wer-
den. Die gewünschte stärkere Verbreitung 
der bAV wird hier vermutlich nicht erreicht 
werden. Hinter den Kulissen schwebt daher 
bereits das Gespenst der gesetzlichen Ein-

führung eines bAV-Obligatoriums in der 
Entgeltumwandlung. Auch die Regelung des 
neuen § 24 BetrAVG des Gesetzesentwurfs 
wird hier wenig weiterhelfen. Danach kön-
nen nichttarifgebundene Arbeitgeber und 
Arbeitnehmer die Anwendung der einschlä-
gigen tariflichen Regelung vereinbaren. An-
gesichts der zahlreichen rechtlichen Risiken 
bei der arbeitsvertraglichen Verweisung auf 
Tarifverträge steht nicht zu erwarten, dass 
Arbeitgeber von der Verweismöglichkeit im 
großen Stil Gebrauch machen werden.

Was ändert sich?
Die reine Beitragszusage kann rein arbeitge-
berfinanziert sein oder im Wege der Entgelt-
umwandlung durchgeführt werden. Letztlich 
zahlt der Arbeitgeber dabei Beiträge zur 
Finanzierung von Leistungen der bAV an einen 
Pensionsfonds, eine Pensionskasse oder eine 
Direktversicherung als die exklusiven Durch-
führungswege für die reine Beitragszusage. 

Mit der Beitragszahlung endet die Leis
tungspflicht und Haftung des Arbeitgebers. 
Im Gegensatz zu den bisher nach dem  
BetrAVG zulässigen Versorgungszusagen 
entfallen bei der reinen Beitragszusage da-
mit die Pflichten des Arbeitgebers nach  
§ 1 Abs. 1 S. 3 BetrAVG (Subsidiär-Haftung), 
§ 1a Abs. 4 S. 2 BetrAVG (Haftung Arbeit-
geber bei Entgeltumwandlung), den §§ 1b 
bis 6 (Unverfallbarkeit, Abfindung, Porta-
bilität) und § 16 BetrAVG (Rentenanpas-
sung) sowie die Insolvenzsicherungspflicht 
(§§ 7 ff. BetrAVG). 

Nach dem Gesetzesentwurf müssen sich 
die Tarifvertragsparteien, sofern sie eine 
bAV in Form der reinen Beitragszusage ver-
einbaren, auch an deren Durchführung und 
Steuerung beteiligen. Dies kann durch eine 
gemeinsame Einrichtung im Sinne von § 4 
des Tarifvertragsgesetzes oder durch die 
Beteiligung in den Entscheidungsgremien 
von Versorgungseinrichtungen (sogenannte 
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organschaftliche Lösung) geschehen. Da die 
grundsätzliche Corporate-Governance-
Struktur der jeweiligen Versorgungseinrich-
tung nicht geändert werden soll, wird bei 
der organschaftlichen Lösung zu beachten 
sein, dass sich das Beteiligungserfordernis 
der Tarifvertragsparteien nur auf die Durch-
führung der reinen Beitragszusage bezieht. 
Bei einer reinen Beitragszusage hat der 
Pensionsfonds, die Pensionskasse oder die 
Direktversicherung dem Versorgungsemp-
fänger auf der Grundlage des planmäßig 
zuzurechnenden Versorgungskapitals lau-
fende Leistungen der bAV zu erbringen. 
Kapitalzahlungen sind in der reinen Beitrags-
zusage nicht zulässig. Die auf den gezahlten 
Beiträgen beruhende Anwartschaft auf 
Altersrente ist – unabhängig von ihrer Fi-
nanzierung durch Arbeitgeber und/oder 
Arbeitnehmer – sofort unverfallbar. Die 
Erträge der Versorgungseinrichtung müssen 
auch einem ausgeschiedenen Arbeitnehmer 

zugutekommen. Die bei einer Versorgungs-
einrichtung bestehende Anwartschaft aus 
einer reinen Beitragszusage ist ausschließ-
lich auf eine korrespondierende neue Ver-
sorgungseinrichtung (mit reiner Beitragszu-
sage) und ansonsten nicht übertragbar. Die 
Anwartschaft ist ferner nicht beleihbar und 
nicht veräußerbar. Die Versorgungseinrich-
tung kann Anwartschaften und laufende 
Leistungen bis zu der Wertgrenze in § 3 
Abs. 2 S. 1 BetrAVG abfinden. 

Einen Sonderaspekt stellt § 23 BetrAVG 
des Gesetzesentwurfs dar, wonach Zusatz-
beiträge vom Arbeitgeber zu leisten sind, 
das heißt zur Absicherung der reinen Bei-
tragszusage im Tarifvertrag ein sogenannter 

Sicherungsbeitrag vereinbart werden soll. 
Im Fall der Entgeltumwandlung ist danach 
im Tarifvertrag zu regeln, dass der Arbeit-
geber mindestens 15 Prozent des umge-
wandelten Entgelts zusätzlich als Arbeitge-
berzuschuss an die Versorgungseinrichtung 
weiterleiten muss, soweit der Arbeitgeber 
durch die Entgeltumwandlung Sozialversi-
cherungsbeiträge einspart. 

Opting-out in der Entgeltumwandlung
Der Gesetzesentwurf sieht nun erstmals im 
BetrAVG Opting-out-Modelle im Rahmen 
der Entgeltumwandlung vor. Dies sind Mo-
delle, mit denen eine Entgeltumwandlung 
im Betrieb als allgemeine Verpflichtung mit 
gleichzeitiger Ausstiegsmöglichkeit des ein-
zelnen Arbeitnehmers etabliert werden 
kann. Die Praxis hatte hier auf der Basis von 
Betriebsvereinbarungen funktionable Mo-
delle mit hoher Deckungsquote entwickelt. 
Nunmehr legt der Entwurf fest, dass für 
umwandelbare Entgeltansprüche in einem 
Tarifvertrag (und nur dort) geregelt werden 
kann, dass der Arbeitgeber für Arbeitneh-
mer des Unternehmens eine automatische 
Entgeltumwandlung einführt. Dem Arbeit-
nehmer muss zugleich ein Widerspruchs-
recht eingeräumt werden. Der Entwurf 
regelt auch, wie und wann es zur wirksamen 
Versorgungszusage kommt. Nicht tarifge-
bundene Arbeitgeber und Arbeitnehmer 
können auch hier die Anwendung der ein-
schlägigen tariflichen Regelung vereinbaren. 

Änderung der Insolvenzsicherung 
durch den PSVaG
In § 8 BetrAVG soll laut Entwurf ein dritter 
Absatz angefügt werden, wonach bei der 
Insolvenz eines Arbeitgebers bei rückge-
deckten Direktzusagen an die Stelle des 
Anspruchs gegen den PSVaG auf Verlangen 
des Berechtigten die Versicherungsleistung 
aus der Rückdeckungsversicherung tritt, 
wenn die Versorgungszusage auf die Leis-
tungen der Rückdeckungsversicherung  
verweist. Damit ist gemeint, dass dem  

Leistungsplan der Direktzusage ein Versi-
cherungstarif zugrunde liegt. Das Wahl-
recht des Berechtigten gibt es allerdings 
nur dann, wenn die Rückdeckungsversiche-
rung wirksam an den Berechtigten verpfän-
det ist. Neu ist zudem die Pflicht des PSVaG, 

den Berechtigten über sein Wahlrecht und 
die damit verbundenen Folgen für den In-
solvenzschutz zu informieren.

Aufsichtsrechtliche Flankierung
Zur aufsichtsrechtlichen Flankierung der 
Einführung der reinen Beitragszusagen ist 
vorgesehen, dass das Versicherungsauf-
sichtsgesetz und die Pensionsfonds-Auf-
sichtsverordnung ergänzt werden. Hier 
werden die regulatorischen Mindestanfor-
derungen an Pensionsfonds, Pensionskassen 
und andere Lebensversicherungsunterneh-
men, die reine Beitragszusagen durchfüh-
ren, festgelegt.

Zu den Rahmenbedingungen gehört das 
Verbot an die Versorgungseinrichtungen, im 
Rahmen der reinen Beitragszusage Verpflich-
tungen einzugehen, die garantierte Leistun-
gen beinhalten. Dies wurde vielfach unter 
dem Hinweis auf ein Sicherungsbedürfnis 
der Versorgungsberechtigten zumindest in 
der Rentenphase kritisiert. Doch soll nach 
dem Gesetzesentwurf das Anlagerisiko 
ebenso wie die entsprechende Anlagechan-
ce allein beim Versorgungsberechtigten lie-
gen. Durchführende Pensionskassen und 
Lebensversicherungsunternehmen bedürfen 
daher auch einer Erlaubnis für die Versiche-
rungssparte „Fondsgebundene Lebensver-
sicherung“. Ein Vermischen der Zielrente auf 
der Grundlage der reinen Beitragszusage 

„Mit der Beitrags-
zahlung endet die 
Haftung des  
Arbeitgebers.“

„Opting-out- 
Modelle im Rahmen 
der Entgeltum-
wandlung möglich.“
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mit Versicherungsgarantien ist nicht notwen-
dig. Wer Garantien will, der kann weiterhin 
die bisherigen Formen der bAV nutzen.

Um im Fall einer Insolvenz der durchfüh-
renden Versorgungseinrichtung die bevor-
rechtigte Befriedigung der Versorgungs
berechtigten sicherzustellen, ist für reine 
Beitragszusagen ein gesondertes Siche-
rungsvermögen (bei Durchführung über 
einen Pensionsfonds) oder eine gesonderte 
Abteilung des Sicherungsvermögens (bei 
Durchführung über eine Pensionskasse 
oder ein Lebensversicherungsunterneh-
men) einzurichten.

Kapitalanlage
Bei den Anlagestrategien für die reine Bei-
tragszusage ist zunächst der regulatorische 
Rahmen zu beachten. Dazu zählen allge-
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meine Anlagegrundsätze (unrer anderem 
Mischung und Streuung) und -vorgaben, die 
sich an den allgemein für Pensionsfonds 
geltenden Regelungen orientieren. We-
sentlich sind aber auch die Vorgaben in der 
jeweiligen Sozialpartnervereinbarung, die 
ebenso im Risikomanagement zur Über-
wachung und Steuerung der mit der Kapi-
talanlage verbundenen Risiken zu berück-
sichtigen sind. Die Zielrente auf der 
Grundlage der reinen Beitragszusage soll 
im Vergleich zu den anderen Formen der 
bAV eine ertragreichere Anlagepolitik und 
damit höhere Startrenten und ein dauer-
haft höheres Rentenniveau bei geringeren 
Eigenmittelanforderungen möglich machen. 
Als effizient im portfoliotheoretischen 
Kontext erweisen sich dabei zum Beispiel 
Mischfonds mit einer konstanten Aktien-
quote von mindestens 30 bis 50 Prozent. 
Life-Cycle-Modelle weisen bei gleicher 
Rendite ein höheres Risiko auf. Bei einer 
durchgehenden Anlagestrategie über das 
Gesamtkollektiv von Anwärtern und Rent-
nern können Schwankungen über das Kol-
lektiv und die Zeit ausgeglichen werden. 
Im Rahmen von Gestaltungsüberlegungen 
für die Kapitalanlage sind transparente An-
lagen in liquide Aktien- und Rentenmärkte 
eine naheliegende Wahl. Weiterführende 
Möglichkeiten der Risikoreduktion sind 
beispielsweise niedrigvolatile Aktienstra-
tegien und Liquid Alternatives.

Fazit
Die reine Beitragszusage ist konzeptionell 
zu begrüßen, zeigt sie doch erstmals eine 
differenzierte Abwägung von Chancen und 
Risiken der bAV. Grundidee der reinen Bei-
tragszusage ist es, eine lebenslange Zahlung 
mit ansprechender Leistungshöhe zu ermög-
lichen, wobei Garantien und eine Arbeit
geberhaftung für die Leistungen entfallen. 
Andere Haftungsrisiken werden in den Fokus 
rücken, zum Beispiel bei Verletzung von 
Aufklärungspflichten. Durch den Einfluss der 
Sozialpartner soll insgesamt für eine ausrei-

chende Sicherheit gesorgt werden. Es gilt 
dabei, eine kontrollierte Volatilität der Ka-
pitalanlage auf dem in der zugrunde liegen-
den Vereinbarung der Sozialpartner defi-
nierten Niveau zu managen. Dass die „neue 
Defined Contribution“ nur tarifexklusiv 
möglich ist, erscheint derzeit als größter 
Hemmschuh für die gewünschte stärkere 
Verbreitung der bAV. Abzuwarten bleibt 
zunächst, welche Konzepte die Tarifver-
tragsparteien entwickeln werden. Derzeit 
ist noch wenig Konkretes in dieser Richtung 
zu vernehmen. Für Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung bietet die rei-
ne Beitragszusage in jedem Fall die Möglich-
keit, ihr Angebotsspektrum um ein 
strukturell neues Produkt zu erweitern.

Mitarbeiter: Bei automatischer Entgeltumwand-
lung besteht die Möglichkeit zum Opting-out.
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FRANKFURT-TRUST-Strategien im Überblick
Performance und Outperformance *

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

absolut relativ absolut relativ absolut relativ absolut relativ

Absolute-Return-Strategien

Absolute Return Ausgewogen Aktien, Anleihen, 
Geldmarkt, optionale Wertuntergrenze 1,5 -0,2 8,2 2,4 24,7 14,0 --- ---

Absolute Return Dynamisch
Aktien, Geldmarkt, optionale Wertuntergrenze 2,4 -2,3 11,8 -3,6 35,3 7,3 68,6 -13,7

Alpha EMU 
Aktien marktneutral EMU 1,3 0,7 8,3 5,8 8,1 3,2 --- ---

Alpha Europa
Aktien marktneutral Europa 2,8 2,1 6,7 4,2 17,5 12,6 --- ---

Alpha Global **
Aktien marktneutral Global 1,4 0,7 9,9 7,4 --- --- --- ---

Aktien-Strategien

BMR+
Aktien Europa quantitativ 14,3 -2,3 34,5 10,1 93,4 20,1 65,7 31,4

Euro High Dividend
Aktien Euroraum, Dividendenstrategie 15,2 -5,9 36,5 10,4 95,8 10,6 24,2 6,9

Entrepeneur
Aktien Europa Familienunternehmen 24,6 8,1 42,3 18,0 106,1 32,9 85,4 51,1

Asset-Allocation-Strategien

Flexible Allocation
Vermögensverwaltend, mit flexibler Aktienquote 10,2 3,7 25,2 17,0 47,9 24,6 --- ---

Total Return
Vermögensverwaltend, Erzielung stabiler Erträge 5,0 3,2 13,8 8,1 29,1 18,9 58,6 29,1

Fixed-Income-Strategien

EuroGovernments
Euro-Staatsanleihen, mittlere Laufzeit 0,7 0,6 4,2 2,2 12,5 9,3 --- ---

EuroCorporates
Euro-Unternehmensanleihen 3,2 0,5 13,7 3,4 31,5 6,7 67,6 11,9

Renten Global (AccuZins) 
Globale Anleihen, Währungen 1,7 0,1 19,6 -5,8 25,5 5,6 62,7 -12,5

* Performance und Outperformance inklusive Transaktionskosten, ohne Managementgebühr, in Prozent. Keine Garantie für künftige Wertentwicklungen.  ** Real-Money-Track-Record seit 1.4.2016. 
Historische Simulation (Backtest) auf Basis der Daten vom 31.12.2011 bis 31.3.2016. Auf einer Simulation basierende Daten spiegeln keine tatsächliche Wertentwicklung wider. Wertentwicklungen der 
Vergangenheit bilden keinen verlässlichen Indikator und keine Garantie für zukünftige Wertentwicklungen. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewährleistet werden, dass ein Portfolio die 

in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Quelle: FRANKFURT-TRUST, Angaben per 30.04. 2017
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Werbliche Information – Keine Finanzanalyse – Keine Anlageberatung 
Die Informationen dienen ausschließlich der Information und gelten nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Investmentanteilen. Das Angebot oder der Erwerb von  

FRANKFURT-TRUST-Fondsanteilen kann in einzelnen Ländern oder hinsichtlich einzelner Personen beschränkt sein. Die auf diesen Seiten enthaltenen Informationen sind daher nicht als Angebot oder 

Aufforderung zum Kauf von Fondsanteilen an Personen in solchen Ländern zu verstehen, in denen ein Angebot nicht zulässig ist, oder an solche Personen, denen ein entsprechendes Angebot zum Kauf 

nicht unterbreitet werden darf. 

Die alleinige Grundlage für den Erwerb von FRANKFURT-TRUST-Fondsanteilen stellen der aktuelle Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen und die Allgemeinen Anlagebedingungen 

in Verbindung mit den Besonderen Anlagebedingungen dar, ergänzt um den aktuellen Jahresbericht sowie den gegebenenfalls nach dem Jahresbericht veröffentlichten Halbjahresbericht. Berechnungs-

grundlage für die aufgezeigten Wertentwicklungen ist der Anteilwert (ohne Ausgabeaufschlag); Ausschüttungen bzw. abzuführende Steuern wurden wieder angelegt. Aus dem Kursverlauf der Vergan-

genheit kann nicht auf künftige Entwicklungen geschlossen werden. 

Die Vermögensgegenstände (z. B. Aktien), in die die Gesellschaft für Rechnung des Fonds investiert, enthalten neben den Chancen auf Wertsteigerung auch Risiken. So können Wertverluste auftreten, 

indem der Marktwert der Vermögensgegenstände gegenüber dem Einstandspreis fällt. Weitere Risiken: Die tatsächliche Anlagepolitik kann darauf ausgerichtet sein, schwerpunktmäßig Vermögensge-

genstände z. B. nur weniger Branchen, Märkte oder Regionen/Länder zu erwerben. Diese Konzentration auf wenige spezielle Anlagesektoren kann mit besonderen Chancen verbunden sein, denen aber 

auch entsprechende Risiken (z. B. Marktenge, hohe Schwankungsbreite innerhalb bestimmter Konjunkturzyklen) gegenüberstehen. Informationen über die Anlagegrundsätze sowie über die Anlagepo-

litik enthalten der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen bzw. der Jahresbericht für das abgelaufene Berichtsjahr. 

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten hängt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmärkte ab, die u. a. von der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie den wirtschaft-

lichen und politischen Rahmenbedingungen in den jeweiligen Ländern beeinflusst wird. Negative Kurs- und Marktentwicklungen können dazu führen, dass sich die Preise und Werte dieser Finanzprodukte 

reduzieren. Dabei können die Anteilpreise des Fonds auch innerhalb kurzer Zeiträume deutlichen Schwankungen nach oben und nach unten unterworfen sein. 

Durch den Ausfall eines Emittenten oder Kontrahenten können Verluste entstehen. Der Wert der auf Fremdwährungen lautenden Vermögensgegenstände kann schwanken. Derivategeschäfte können je 

nach Einsatzzweck gegebenenfalls die Renditechancen schmälern bzw. das Verlustrisiko zumindest zeitweise erhöhen. Durch eine Änderung der Anlagepolitik kann sich das mit dem Fonds verbundene 

Risiko inhaltlich verändern. Die Gesellschaft hat das Recht, die Anlagebedingungen des Fonds zu ändern. Ferner ist es ihr möglich, den Fonds ganz aufzulösen oder ihn mit einem anderen Fonds zu ver-

schmelzen. Die Gesellschaft kann die Rücknahme der Anteile bei Vorliegen außergewöhnlicher Umstände zeitweilig aussetzen und die Anteile erst später zu dem dann gültigen Preis zurücknehmen. 

Für Anlagen in festverzinsliche Papieren gilt: Das Marktzinsniveau kann sich ändern. Steigen die Marktzinsen gegenüber den Zinsen zum Zeitpunkt der Emission, so fallen in der Regel die Kurse der 

festverzinslichen Wertpapiere. Fällt dagegen der Marktzins, so steigt der Kurs festverzinslicher Wertpapiere. Diese Kursschwankungen fallen je nach Laufzeit der festverzinslichen Wertpapiere un-

terschiedlich aus. Festverzinsliche Wertpapiere mit kürzeren Laufzeiten haben geringere Kursrisiken als festverzinsliche Wertpapiere mit längeren Laufzeiten. Festverzinsliche Wertpapiere mit kür-

zeren Laufzeiten haben demgegenüber in der Regel geringere Renditen als festverzinsliche Wertpapiere mit längeren Laufzeiten. Geldmarktinstrumente besitzen aufgrund ihrer kurzen Laufzeit von 

maximal zwölf Monaten tendenziell geringere Kursrisiken. 

Können für den Fonds Investmentanteile erworben werden, so stehen die Risiken in engem Zusammenhang mit den Risiken der in diesem Fonds enthaltenen Vermögensgegenständen bzw. der von 

diesem Fonds verfolgten Anlagestrategien. Etwaige Immobilieninvestitionen unterliegen Risiken, die sich auf den Anteilswert durch Veränderungen bei den Erträgen, den Aufwendungen und dem 

Verkehrswert der Immobilien auswirken können. Dies gilt auch für Investitionen in Immobilien, die von Immobiliengesellschaften gehalten werden. Das Risiko bei einem Erwerb von Anteilen an  

Hedgefonds ist abhängig von den Anlagestrategien, die der Hedgefonds verfolgt, und den Vermögensgegenständen, die er erwerben darf; es kann daher groß, moderat oder gering sein. Für Aktien von 

Investmentaktiengesellschaften mit fixem Kapital kann es an einem liquiden Markt fehlen, sodass die Aktien möglicherweise nicht rechtzeitig zu einem angemessenen Preis veräußert werden können. 

Grundsätzlich gilt: ES KANN KEINE ZUSICHERUNG GEGEBEN WERDEN, DASS DIE ZIELE DER ANLAGEPOLITIK TATSÄCHLICH ERREICHT WERDEN. 

Ausführliche Erläuterungen und Informationen finden Sie im aktuellen Verkaufsprospekt und in den wesentlichen Anlegerinformationen des Fonds, die Sie kostenlos und in deutscher Sprache bei Ihrem 

Berater oder bei FRANKFURT-TRUST (www.frankfurt-trust.de) erhalten. Sollte der Fonds in der Schweiz zugelassen sein, ist dort der Vertreter die ACOLIN Fund Services AG, Affolternstrasse 56, 

8050 Zürich. Zahlstelle ist die BHF-BANK (Schweiz) AG, Schulhausstrasse 6, 8027 Zürich. Dort erhalten Sie auch kostenlos und in deutscher Sprache weitere praktische Informationen zum Fonds, 

den Verkaufsprospekt mit den Anlagebedingungen, die wesentlichen Anlegerinformationen sowie die Jahres- und Halbjahresberichte. Die aktuellen Ausgabe- und Rücknahmepreise finden Sie auf der 

Internet-Seite "www.frankfurt-trust.de".

Neuer Publikumsfonds: FT Alpha Global Market Neutral
Am 18. Mai 2017 wurde der FT Alpha Global Market Neutral als 
Publikumsfonds mit drei Tranchen aufgelegt. Der FT Alpha Glo-
bal Market Neutral kombiniert die drei regionalen Strategien für 
Europa, USA und Japan, wodurch die Diversifikation gesteigert 
und das Risiko signifikant vermindert wird. Die Auswahl der 
Werte erfolgt auf Basis eines quantitativen Multi-Strategie-

Modells, das insgesamt bis zu 150 attraktive Aktien selektiert. 
Da die je nach Region teilweise unterschiedlichen Strategien 
weitgehend unkorreliert sind, ist das Portfolio nicht nur regional, 
sondern auch in Hinblick auf das Modellrisiko breit diversifiziert. 
Das Marktrisiko wird abgesichert, sodass als Ertrag das Alpha 
aus der Titelselektion übrig bleibt. 

ISIN Mindestanlage Verwaltungsvergütung*

FT Alpha Global Market Neutral (IAV) ausschüttend LU1531770664 250.000 EUR 0,5 %

FT Alpha Global Market Neutral (ITV) thesaurierend LU1531771712 250.000 EUR 0,5 %

FT Alpha Global Market Neutral (PAV) ausschüttend LU1531771803 2.500 EUR 1,0 %

* Zzgl. erfolgsabhängiger Vergütung p. a. (10 % des Betrages, um den die Wertentwicklung des Fonds den Vergleichsindex EONIA plus 100 Basispunkte übersteigt, unter Berücksichtigung einer High Watermark)
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