
   Börsen-Zeitung Nr. 129 7Sonnabend, 8. Juli 2023 Sonderbeilage

 ■ Wie lauten die strategischen Grund-
prinzipien des BL Fund Selection 0-50?

Bei dem Fonds handelt es sich um einen 
Dachfonds mit einem defensiven Profil, 
der in erster Linie den Kapitalerhalt und 
an zweiter Stelle eine Wertsteigerung an-
strebt. Müsste ich die Geisteshaltung, von 
der ich mich beim Fondsmanagement lei-
ten lasse, in einem Satz zusammenfassen, 
dann wäre das: „Kapital schützen, wohl 
überlegte Risiken eingehen“. Dieses 
Gleichgewicht zwischen Risiko und Ren-
dite stellt für mich das Wesen des Fonds 
dar. 

 ■ Im Einzelnen bedeutet das?
Der Fonds soll langfristig eine Perfor-
mance von 2 bis 3% über der Cash-Rendite 
erzielen. Dabei möchten wir die potenziel-
len Verluste auf einem für einen vorsichti-
gen Anleger tolerierbaren Niveau halten,
also bei 5 bis 8% in Krisenzeiten. Die Stra-

tegie ist darauf ausgelegt, in Baissephasen 
an den Aktienmärkten die Verluste zu be-
grenzen, auch wenn dies in länger andau-
ernden oder schnell einsetzenden Hausse-
phasen eine Minderung der Performance 
bedeutet.

 ■ Inwiefern unterscheidet sich der 
Aktienanteil des Fonds von Fonds mit 
Direktanlagen?

Die Portfoliozusammensetzung wird tra-
ditionell um eine Allokation in Aktienrisi-
ken herum aufgebaut, die sich zwischen 
null und 50% bewegt. Diese Allokation 

wird durch andere Anlageklassen ergänzt, 
um die Renditequellen zu diversifizieren, 
wobei je nach Marktumfeld jede dieser 
Anlageklassen eine spezifische Rolle spielt. 
Von vergleichbaren Fonds mit Direktanla-
gen unterscheidet sich der Fonds durch die 
Möglichkeit, neben traditionellen Anlage-
klassen, also hauptsächlich Aktien und 
Anleihen, auch in bestimmte Strategien 
vom Typ „Absolute Performance“ zu in-
vestieren und so das Portfolio noch stärker 
zu diversifizieren. Diese höhere Flexibili-
tät kann in Zeiten, in denen die Aktien- 
oder Rentenmärkte unter Druck stehen 
sehr nützlich sein.

 ■ Mit welchen anderen Hebeln können 
Sie, neben dieser Diversifizierung der 
Anlageklassen, das Risikoprofil des 
Portfolios beeinflussen?

Grundsätzlich sind Aktien der wichtigste 
treibende Faktor für die Performance des 
Portfolios. Gleichzeitig haben sie aber 
auch den größten Anteil an der Volatilität 
und am Risiko. Das ist mir jederzeit be-
wusst. Außerdem möchte ich den Ma-
nagementstilen der ausgewählten Strate-
gien ermöglichen gegenüber ihren Refe-
renzindizes so viel Mehrwert wie möglich 
zu generieren. Daher passe ich mein Expo-
sure in den zugrunde liegenden Fonds 
nicht zu häufig an. 

■ Konkret heißt das?
Das Aktienrisiko wird dabei dynamisch
mit Absicherungsstrategien (Index-Fu- 
tures) gesteuert, um ein Portfolio mit für
das jeweilige Marktumfeld angemessenen 
Risiko-Rendite-Merkmalen zu schaffen.
Diese Absicherungsstrategien ermögli-
chen eine schnelle Umsetzung und eine
hohe Reaktionsschnelligkeit gegenüber
Änderungen der Marktstimmung. Kurz
gesagt: Ich bemühe mich immer, ein aus-
gewogenes Verhältnis zwischen Gewin-
nen und potenziellen Risiken im Blick zu
behalten. Daher tendiere ich dazu, das
Exposure an den Aktienmärkten nach
starken Kursgewinnen, wenn ein höheres
Risiko für Kurskorrekturen besteht, zu
reduzieren, und es nach einer starken Kor-
rektur zu erhöhen, um von der darauffol-
genden Erholung voll zu profitieren.

■ Auf welchen wichtigen Prinzipien 
basieren der Analyseprozess und die 
Auswahl der zugrunde liegenden Fonds?

Banque de Luxembourg Investments ver-
fügt schon lange über viel Expertise im 
Multi-Management. Wir sind ein Team aus 
sechs in diesem Segment aktiven Perso-
nen, vier der Analystinnen und Analysten 
beschäftigen sich mit der Fondsanalyse. 
Die Analyse erstreckt sich auf quantitative 
Performance- und Risikokriterien, basiert 
aber auch auf einer gründlichen qualita-
tiven Analyse der zugrunde liegenden 
Fonds. Letztendlich wollen wir das jewei-
lige Fondsmanagement verstehen und 
somit wissen, welches Verhalten wir von 
jedem dieser Fonds in unterschiedlichen 
Marktphasen erwarten können.

■ Wie stark investieren Sie in von BLI 
gemanagte Fonds?

Für den BL Fund Selection 0-50 habe ich 
beschlossen, nicht in von meinen Kolle-
ginnen und Kollegen gemanagte Fonds zu 
investieren. So vermeide ich jegliche Inte-
ressenkonflikte im Analyse- und Auswahl-
prozess.

■ Welche Lehren ziehen sie nach zehn 
Jahren, in denen Sie diese Strategie 
leiten?

Gelernt habe ich in diesen zehn Jahren 
Fondsmanagement vor allem, wie die 
Märkte funktionieren. Sie sind mit Gum-

Vor zehn Jahren, im Juni 2023, hat 
Fabrice Kremer die Leitung des 
Fondsmanagements des BL Fund 
Selection 0-50 der BLI - Banque de 
Luxembourg Investments übernom-
men. In dieser Zeit durchlebte der 
Fonds sehr unterschiedliche Marktkon-
stellationen. Das Jubiläum bietet eine 
gute Gelegenheit, mit ihm über die 
wichtigsten Grundsätze der Strategie 
und die erzielten Ergebnisse zu 
sprechen. 
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mibändern vergleichbar, die sich regel-
mäßig an- und entspannen. Daher bieten 
sie regelmäßig die Möglichkeit zu han-
deln, zu reagieren und zu korrigieren. Ge-
nerell sollte man Entscheidungen nicht 
unter dem Druck der Märkte treffen, son-
dern abwarten, bis sie uns eine Chance für 
eine eigene Entscheidung liefern, mit der 
wir uns dann wohler fühlen. 

 ■ Wie wollen Sie in Zukunft vorgehen?
In diesem Sinne lege ich künftig Wert auf 
ein zentrales Szenario, in dem ich einen
flexiblen und geduldigen, opportunisti-
schen und wohl überlegten, gleichzeitig
taktischen und strategischen Ansatz ver-

folge und dabei bedenke, dass die Zeit uns 
oft eine zweite Chance zum Eingreifen 
gibt, wenn wir eine Möglichkeit zunächst 
verpasst haben. Dieses Mittel erscheint 
mir effizient, um zu vermeiden, dass Inter-
pretationsfehler kumulieren und der be-
rühmt berüchtigte „Saloontüreneffekt“ 
eintritt, bei dem die Tür für die erste Per-
son aufschwingt und die zurückschwin-
genden Türblätter allen Nachfolgenden 
einen Schlag versetzen.

„Kapital schützen, wohl überlegte Risiken eingehen“
Generell sollte man Entscheidungen nicht unter dem Druck der Märkte treffen, sondern abwarten, bis sie uns eine Chance für eine eigene Entscheidung liefern

IM INTERVIEW: FABRICE KREMER, BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS

Das Interview führte FranÇoise Carlier.
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Gelernt habe ich in 
diesen zehn Jahren 
Fondsmanagement 
vor allem, wie die 
Märkte funktionieren. 
Sie sind mit Gummi-
bändern vergleichbar, 
die sich regelmäßig 
an- und entspannen. 
Daher bieten sie 
regelmäßig die Mög-
lichkeit zu handeln, 
zu reagieren und zu 
korrigieren.

von Commerz Real, der in Luxemburg auf-
gelegt, bislang aber ausschließlich in 
Deutschland vertrieben wird und Wind- 
sowie Solarparks im Portfolio hat. 

Den ersten Platz nimmt Frankreich ein, 
wo der European Long-Term Investment 
Fund bislang vor allem von institutionel-
len Kunden nachgefragt wird. Zweitplat-
zierter ist per Ende 2022 Italien, der Spit-
zenreiter aus dem Jahr 2021, wo steuer-
liche Anreize die Nachfrage von vermö-
genden Privatanlegern befeuern. Doch es 
ist noch viel Luft nach oben.

Immerhin: Der Eltif ist kein Neuling 
mehr, bei Investoren und Fondsinitiatoren 
steigen die Erfahrungswerte, die Bekannt-
heit und damit die Akzeptanz. Immer mehr 
Vertriebe nehmen den Eltif auf, die Nach-
frage in Europa steigt. Das trägt wiederum 
dazu bei, dass sich das Handling weiter 
professionalisiert und sich die teils kom-
plexe Abwicklung vereinfachen wird. Aller-
dings betrifft das zum jetzigen Zeitpunkt 
nach wie vor in erster Linie professionelle 
beziehungsweise institutionelle Investoren.

Breiter Anlegerkreis im Fokus

Nun aber wird die Eltif-Reform maß-
geblich dazu beitragen, das etwas schwer-
fällige, aber kluge Konstrukt zum Laufen 
zu bringen. Ab dem kommenden Jahr sind 
zum Beispiel die Assetmanager und Asset-
managerinnen bei der Gewichtung der 
Anlageklassen freier in der Gestaltung. 
Sie dürfen dann in ein Asset bis zu 20% 
des Fondsvermögens investieren statt wie 
bisher nur 10%. 

Außerdem können sie zum Beispiel wei-
tere AIF (alternative Investmentfonds) 
sowie verbriefte Produkte ins Portfolio 

Kurzum: Das Großherzogtum ist sozu-
sagen die Heimat des Eltif. Steigen dessen 
Attraktivität und Bedeutung, profitiert in 
diesem Zuge auch der Finanzplatz Luxem-
burg. Luxemburg, das kleine Land im Her-
zen Europas, wird seine Position als Euro-
pas Fondsstandort Nummer eins weiter 
ausbauen – auch mithilfe des Eltif.

Gut zusammen passen 
bereits der Eltif und 
der internationale 
Finanzplatz Luxem-
burg, wo 170 Natio-
nalitäten im Herzen 
Europas zusammen-
leben. Mit insgesamt 
44 Fonds im Jahr 
2022 ist Luxemburg 
das Land mit den 
meisten registrierten 
Eltifs.
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