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TELOS-Kommentar
Der FF Multi Asset Strategic Defensive ist ein aktiv gemanagter 

Fonds, der durch eine breite strategische Diversifikation über fünf 
Assetklassen, durch Auswahl aktiver Manager für die einzelnen 
Anlageklassen und -regionen sowie durch eine betont aktive Tak-
tische Asset Allokation (TAA) ein günstigeres Ertrags-Risiko-Profil 
anstrebt  als  herkömmliche gemischte Fonds.  Die TAA steht im 
Mittelpunkt  des  gesamten  Portfoliomanagementprozesses.  Der 
Portfoliomanager ist bestrebt, durch gezielte Unter- bzw. Überge-
wichtungen  der  Assetklassen  gegenüber  der  strategischen 
Benchmark langfristig eine Überrendite zu erzielen. Wie stark die 
Gewichtung einer Assetklasse von der Benchmarkgewichtung ab-
weicht, hängt von der Einschätzung des Portfoliomanagers hin-
sichtlich der aktuellen konjunkturellen Entwicklung ab. Dabei wird 
zwischen  vier  Phasen  des  Wirtschaftszykluses  unterschieden 
(Aufschwung, Überhitzung, Stagflation, Abschwung), die sich ins-
besondere durch ihre jeweiligen Wachstums- und Inflationsszena-
rien unterscheiden. Aus Sicht des Fondsmanagers weist in jeder 
dieser Phasen jeweils eine andere Assetklasse die höchste At-
traktiviät unter Wachstums-, Inflations- und Volatilitätsüberlegun-
gen auf: Aufschwung (Aktien), Überhitzung (Rohstoffe), Stagflati-
on (Geldmarkt) und Abschwung (Renten). Welche Entwicklungen 
die Assetklassen in unterschiedlichen Abschnitten des Konjunk-
turzykluses - und damit bei unterschiedlichen Ausprägungen von 
Wachstum und Inflation - erwarten lassen, wurde auf Basis von 
Backtests ermittelt. Bei der Festlegung der unter Risiko-Return-
Gesichtspunkten optimalen TAA berücksichtigt der Portfoliomana-
ger drei Komponenten: makroökonomische („top-down“) und mi-
kroökonomische („bottom-up“) Kriterien sowie technische Analy-
sen. Die größte Bedeutung wird allerdings der top-down Kompo-
nente beigemessen, die das proprietäre Investment Clock Model, 
ein Momentum Modell sowie das Regional Equity Model umfasst. 
Der größte Einfluss für den langfristigen Anlageerfolg kommt da-
bei aus Sicht des Fondsmanagers der Investment Clock zu. Da-
bei  handelt es sich um ein rein makroökonomisches Modell,  in 
das ein breites Spektrum von Leit-Indikatoren und Trend-Indikato-
ren einfließt (z.B. Arbeitslosenquote, Inflation, Wachstum, Senti-
ment) und das die aktuelle Positionierung im Konjunkturzyklus auf 

globaler Ebene bestimmt. Die Modellergebnisse bezüglich der ak-
tuellen Position im Wirtschaftszyklus werden jedoch nicht unge-
prüft  übernommen. Vielmehr werden diese durch den Portfolio-
manager kritisch hinterfragt und bei Bedarf adjustiert („override“), 
wobei auch solche Erkenntnisse mit einfließen, die der Portfolio-
manager aus der bottom-up Komponente (z.B. Gespräche mit Ak-
tien- und Rentenfonds-Managern und Analysten) und der techni-
schen Komponente (z.B. Chartanalyse) gewonnen hat. Einmal im 
Monat trifft  der  Portfoliomanager eine Prognose für die weitere 
konjunkturelle Entwicklung, indem er festlegt, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit  er  einerseits  einen Inflationsanstieg und anderer-
seits ein stärkeres Wachstum als das Trendwachstum erwartet. 
Entscheidend für den Anlageerfolg ist es in diesem Zusammen-
hang vor allem, Wendepunkte im Konjunkturzyklus frühzeitig zu 
identifizieren und die Positionierung, d.h. die Gewichtung der An-
lageklassen dementsprechend anzupassen. Auf Basis von Back-
tests wurde ermittelt, dass durchschnittlich zweimal pro Jahr eine 
Verschiebung zwischen den vier Konjunkturphasen zu erwarten 
ist. Die Portfolioallokation des FF Multi Asset Strategic Defensive 
wird soweit möglich durch Investitionen in Fidelity-Anlagestrategi-
en abgebildet. Durchschnittlich 2/3 des Anlageerfolgs resultieren 
aus der TAA, wovon wiederum etwa 65% auf den Beitrag der In-
vestment Clock zurückzuführen sind. Seit  Auflegung im Januar 
2009 bis inklusive Mai 2010 lag die Wertentwicklung des FF Multi
Asset Strategic Defensive bei 14.3%. In der Betrachtung über ein 
Jahr liegt die Sharpe Ratio deutlich im positiven Bereich. Das Ma-
nagement des  FF Multi Asset Strategic Defensive erfolgt analog 
zu dem des FF Multi Asset Strategic Funds, der von dem gleichen 
Portfoliomanager verantwortet wird und einen größeren Anteil in 
die sogenannten Growth Assets (d.h. Aktien oder Rohstoffe), die 
ein höheres Risiko beinhalten, investieren darf. Der FF Multi As-
set Strategic Defensive richtet sich in erster Linie an Anleger mit 
einem kurz- bis mittelfristigen Investmenthorizont und einer gerin-
gen Verlusttoleranz.

Der  FF Multi  Asset Strategic Defensive erhält die Bewertung 
AAA-.
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Produktprofil

Name des Fonds FF Multi Asset Strategic Defensive Fund

ISIN LU0393653166

Anlageuniversum globale Aktien, europäische Rententitel, Rohstoffe, globale Immobilienaktien, Geldmarkt

Benchmark

Anlagewährung Euro

Erträge Thesaurierend

Auflegungsdatum 19. Januar 2009

Fondsvolumen Euro 264 Mio. per 31. Mai 2010 (alle Anteilsklassen)

Management Fee 1.15% p.a.

TER 1.82% p.a.

Fondsmanager Trevor Greetham

Gesellschaft Fidelity Funds SICAV

Internet

Anlegerprofil

Anlagehorizont kurz- bis mittelfristig (1-3 Jahre)

Risikoklasse niedrig bis mittel

Renditeerwartung höhere Gesamtrendite gegenüber Bareinlagen, langfristig stabile Performance

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste sind möglich

5% DJ-UBS Commodity Ind TR, 25% EUR 1W LIBID, 50% BofA ML Eur Large Cap, 15% MSCI AC 
World (N), 5% EPRA/NAREIT Dev (G)

www.fidelity.de
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Investmentprozess
Der FF Multi Asset Strategic Defensive wird von der Fi-

delity Funds SICAV verwaltet. Die Portfoliokonstruktion er-
folgt durch den Fondsmanager Trevor Greetham, der Mit-
glied der  Investment  Solutions Group (ISG) von  Fidelity  
International ist und alle Anlageentscheidungen des Fonds 
verantwortet.  Das  Anlageuniversum  des  Fonds  besteht 
aus fünf Anlageklassen. In der strategischen Benchmark 
werden die Assetklassen folgendermaßen gewichtet: 50% 
europäische Rententitel, 25% Geldmarkt, 15% globale Ak-
tien, 5% globale Immobilienaktien und 5% Rohstoffe. Im 
Rahmen der  Taktischen Asset  Allokation (TAA)  darf  der 
Fondsmanger bei Immobilien und Rohstoffen um -5% bzw. 
+10% und bei  Aktien um +/-10% von der Benchmarkge-
wichtung abweichen. Die Summe der Investitionen in Ren-
ten und in den Geldmarkt muss mindestens 65% und darf 
bis zu 100% betragen. Investitionen in Rohstoffe werden 
über Futures abgebildet. Die übrigen Assetklassen werden 
in der Regel durch Investitionen in auf die jeweilige Asset-
klasse spezialisierte Fidelity-Anlagestrategien im Portfolio 
des FF Multi Asset Strategic Defensive implementiert. So-
fern kein passendes hauseigenes Produkt gefunden wird, 
das  den  Anforderungen  von  Trevor  Greetham gerecht 
wird, kann in ETFs externer Anbieter oder Futures inves-
tiert werden. Bisher sind lediglich Futures für die Rohstoff-
Komponente zum Einsatz gekommen.  Basis  der  Invest-
mentphilosophie ist die Einschätzung, dass sich die ver-
schiedenen Assetklassen in den vier Phasen des Konjunk-
turzykluses  unterschiedlich  gut  entwickeln  und  unter-
schiedliche  Risiken  aufweisen.  Der  Fondsmanagement-
prozess  ist  vor  diesem Hintergrund darauf  ausgerichtet, 
zunächst die globale konjunkturelle Entwicklung richtig zu 
prognostizieren. Auf Basis dieser Einschätzung variiert der 
Fondsmanager  dann im Rahmen der  TAA die Gewichte 
der fünf berücksichtigten Assetkategorien derart, dass die 
Allokation des FF Multi Asset Strategic Defensive unter Ri-
siko-Return-Gesichtspunkten  optimiert  wird.  Die  Vorge-

hensweise  bei  der  Festlegung  der  TAA basiert  schwer-
punktmäßig auf  top-down-Komponenten.  Dabei  kommen 
das Investment Clock Model und ein Momentum Modell 
zum Einsatz, wobei die Modelle sowohl isoliert als auch 
kombiniert  betrachtet  werden.  Darüber  hinaus  wird  ein 
Equity Market Model eingesetzt, das Anhaltspunkte für die 
regionale  Allokation  liefert.  Im Rahmen der  monatlichen 
Anpassung der Allokation des FF Multi Asset Strategic De-
fensive werden die Modellergebnisse durch den Fondsma-
nager kritisch hinterfragt, der dabei auch weitere Erkennt-
nisse berücksichtigt, die aus ergänzenden bottom-up und 
technischen Analysen resultieren. Bei der Auswahl der ei-
gentlichen Zielfonds kann Trevor Greetham auf die Unter-
stützung und die Expertise des Manager Selection Teams 
der ISG zurückgreifen. Allerdings kommt der Einzelfonds-
auswahl vor dem Hintergrund, dass der Großteil des Anla-
geerfolgs aus der TAA resultiert und ein breit diversifizier-
tes Portfolio mit einer nur geringen Gewichtung der Einzel-
fonds  angestrebt  wird,  eine  eher  nachgelagerte  Bedeu-
tung zu. In der Regel werden die Zielfonds nach dem best-
in-class-Prinzip ausgewählt. Die Branchengewichtung bei 
Aktienfonds orientiert sich an der zugrunde liegenden Ein-
schätzung  über  die  weitere  konjunkturelle  Entwicklung 
(z.B.  Übergewichtung des  Industriesektors  bei  Overheat 
oder von Versorgern bei Stagflation).  Kauf- und Verkauf-
entscheidungen  werden  von  dem  Portfoliomanager  auf 
Basis des Order Management Systems automatisiert an 
den internen, zentralisierten Trading Desk übermittelt. Dort 
erfolgt die Orderausführung durch auf die jeweilige Asset-
klasse spezialisierte  Händler  unter  Berücksichtigung der 
Best Execution Policy. Der FF Multi Asset Strategic Defen-
sive profitiert bei der Analyse und Prognose der konjunktu-
rellen Entwicklung und bei der Zielfondsauswahl von den 
umfangreichen  Ressourcen  und Kapazitäten  des  Unter-
nehmens.

Qualitätsmanagement
Ein  umfassendes  Risiko-  und  Qualitätsmanagement 

sind wesentlicher  Bestandteil  des gesamten Investment-
prozesses. Das Performance- und Risikoprofil des Fonds 
wird regelmäßig durch das vom Portfoliomanagement un-
abhängige  Investment Risk Oversight Committee (IROC) 
überprüft.  Dabei  werden  Benchmark-  und  Peer-Group-
Vergleiche  durchgeführt  und  verschiedene  relevante 
Kennzahlen sowohl auf ex-ante als auch auf ex-post Ebe-
ne berechnet (z.B. VaR, Tracking Error, Information Ratio). 
Darüber hinaus werden Stresstests und Szenarioanalysen 

durchgeführt. Weiterhin werden die einzelnen Performan-
cequellen  (z.B.  TAA oder  regionale Streuung)  auf  Basis 
von Attributionsanalysen ermittelt. Die Einhaltung aller ge-
setzlichen und kundenindividuellen Restriktionen wird fort-
laufend überwacht. Die Qualität der Entscheidungen des 
Portfoliomanagers bezüglich der TAA, des Manager Selec-
tion Teams bei der Zielfondsauswahl und der Sub-Fonds-
manager bei  der Einzeltitelauswahl sind bei  Fidelity Ge-
genstand regelmäßiger Beurteilungen.

Team
Der FF Multi Asset Strategic Defensive wird seit seiner 

Auflegung von Trevor Greetham gemanagt, der seit 2006 
im Unternehmen ist und über langjährige relevante Invest-
menterfahrung verfügt. Trevor Greetham ist Director Asset 
Allocation und Mitglied der ISG. Neben  Trevor Greetham 
sind neun weitere Mitglieder in der ISG vertreten, wobei 

verschiedene Bereiche wie Fixed Income und Equity ab-
gedeckt werden. Die Qualität der Investmententscheidun-
gen und der daraus resultierende Mehrwert für den Kun-
den sind bei Fidelity ein wesentlicher Bestandteil bei der 
Festlegung des variablen Anteils  der Kompensation des 
verantwortlichen Fondsmanagers.
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Investmentcharakteristik

Produkthistorie

Copyright © 2010 TELOS GmbH          www.telos-rating.de

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrößen

Konjunktur Assetauswahl

Aktienmarkt (Niveau) Länderallokation

Kurzfristige Zinsen (Niveau) -

Langfristige Zinsen (Niveau) -

Rohstoffpreise -

Statistik per Ende May 10 6 M 1 Jahr

Performance (annualisiert) 10.58% 14.09%

Volatilität (annualisiert) 4.60% 4.71%

Sharpe-Ratio 1.65 2.35

bestes Monatsergebnis 2.24% 4.16%

schlechtestes Monatsergebnis -0.78% -0.78%

Median der Monatsergebnisse 1.12% 1.12%

bestes 12-Monatsergebnis 14.09%

schlechtestes 12-Monatsergebnis 14.09%

Median der 12-Monatsergebnisse 14.09%

längste Verlustphase 1 1

maximale Verlusthöhe -0.78% -0.78%

Fonds vs. Benchmark (letzte 12 Monate)
Alpha -0.00
Alpha (annualisiert) -0.02
Beta 1.51
R-squared 0.90
Korrelation 0.95
Tracking Error 0.02
Active Premium 0.02
Information Ratio 1.01
Treynor Ratio 0.07

Monatliche Returns
2009 2010 0 0 0 0 0 0 0 0

Jan - -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Feb -1.5 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Mrz 0.2 2.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Apr 1.9 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Mai -0.4 -0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Jun 0.8 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Jul 4.2 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aug 1.2 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sep 1.4 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Okt -0.1 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nov 0.7 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dez 2.1 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Produkt 11.0 3.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Benchmark 11.2 4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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Erläuterungen

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen 

zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen 

Fondsmanager. 

Das  Anlegerprofil ermöglicht  dem  Investor  einen 

schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der „offiziellen” 

Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-

schaft. 

Der  TELOS-Kommentar fasst  die  wesentlichen  Er-

kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit eine 

wichtige  Ergänzung  zur  Ratingnote.  Die  weiteren  Ab-

schnitte beinhalten deskriptive Informationen zum Invest-

mentprozess, dem Qualitätsmanagement und dem verant-

wortlichen Team. 

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des 

Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,  wel-

che die  Wertentwicklung des Fonds beeinflussen, sowie 

die zentralen Größen für dessen Steuerung. 

Die  Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds 

im  Vergleich  zum  Geldmarkt  und  gegebenenfalls  zur 

Benchmark  unter  Performance-  und Risikogesichtspunk-

ten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils auf 

den Werten zum Monatsende. Fonds- und Benchmarkda-

ten werden von der Fondsgesellschaft bereitgestellt. 

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinvestier-

ter Preise berechnet: Ausschüttungen werden also rech-

nerisch  umgehend  in  neue  Fondsanteile  investiert.  Da-

durch ist die Wertentwicklung ausschüttender und thesau-

rierender  Fonds  untereinander  vergleichbar.  Die  Vorge-

Copyright © 2010 TELOS GmbH          www.telos-rating.de

TELOS-Ratingskala

AAA Der Fonds erfüllt höchste Qualitätsstandards

AA Der Fonds erfüllt sehr hohe Qualitätsstandards

A Der Fonds erfüllt hohe Qualitätsstandards

N Der Fonds erfüllt derzeit nicht die TELOS-Qualitätsstandards

+ / - differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

http://de.wikipedia.org/wiki/Performance_(Risikomanagement)
http://www.telos-rating.de/de/tfr.html
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hensweise  entspricht  der  „BVI-Methode”.  Orientiert  sich 

das Fondsmanagement an einer  Benchmark, so wird de-

ren  Entwicklung  abgebildet,  andernfalls  wird  in  Abstim-

mung mit  der  Gesellschaft  indikativ  ein  geeigneter  Ver-

gleichsindex herangezogen. 

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss über die „Mehrrendi-

te” des Fonds gegenüber einer risikolosen Geldanlage – 

hier  repräsentiert  durch  den  Geldmarkt  –  im  Verhältnis 

zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete 

Volatilität ist  die  annualisierte  Standardabweichung  der 

Monatsrenditen. Als Geldmarktrendite wird 3% p.a. ange-

setzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-

zeichnet, dass jeweils die Hälfte aller im betrachteten Zeit-

raum  aufgetretenen  Monatsrenditen  mindestens  bzw. 

höchstens so groß wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist 

diese Kennzahl unempfindlicher gegenüber „Ergebnisaus-

reißern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der 

Median  der  12-Monatsergebnisse zu  interpretieren.  Die 

längste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der 

Fonds benötigte, um nach Verlusten den höchsten im be-

trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu er-

reichen oder zu überschreiten; falls dies nicht gelang, ist 

das Periodenende maßgeblich. Entsprechend ist die  ma-

ximale Verlusthöhe der größte Verlust, den der Fonds im 

betrachteten Zeitraum – ausgehend vom höchsten in die-

ser Periode schon erreichten Wert – erlitten hat. 

Das  Jensen  Alpha misst  die  Beta-adjustierte  (siehe 

Beta) Outperformance des Fonds gegenüber der Bench-

mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein 

positiver Wert ist ein möglicher Hinweis auf die Erzeugung 

von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Maß für das Marktrisiko des Fonds. Das 

Beta ist normalerweise größer (kleiner) als eins, wenn der 

Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R² ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation). 

Es ist ein Qualitätsmaß dafür, wie gut sich die Fonds Er-

träge  als  lineare Funktion der  Markterträge beschreiben 

lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die  Korrelation ist ein Maß dafür, wie sich der Fonds 

und der Markt im Verhältnis zueinander bewegen. Die Kor-

relation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte, d.h. 

-1/+1  deuten  darauf  hin,  dass  sich  der  Fonds  und  der 

Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-

setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet, 

es gibt keine eindeutige Beziehung. 

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der Dif-

ferenzen  zwischen  Fonds  und  Benchmark-Rendite.  Je 

niedriger der Tracking Error ist,  desto genauer folgt  das 

Portfolio dem Index. 

Das  Active Premium (oder  Excess Return)  misst  die 

Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu sei-

ner Benchmark. 

Das  Information Ratio ist  das Active Premium geteilt 

durch den Tracking Error. Je höher das Information-Ratio, 

desto höher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-

benem gleichen Risiko. 

Das  Treynor  Ratio ist  die  Überschussrendite  gegen-

über einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. 

Das Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outper-

formance gegenüber einer risikolosen Geldanlage. 

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir für zuverlässig halten, ohne 

jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollständigkeit garantieren zu können. TELOS GmbH übernimmt keine Haftung für Verluste oder 

Schäden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige 

Wertentwicklung ermöglichen eine Prognose für die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsäch-

lich erreicht werden. Ratings und Einschätzungen können sich ändern und sollten nicht alleinige Grundlage für Investmententscheidun-

gen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Re -

ports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt
TELOS GmbH

Kirchgasse 2

D–65185 Wiesbaden

www.telos-rating.de

Telefon: +49–611–9742–100

Telefax: +49–611–9742–200

E-Mail: tfr@telos-rating.de
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