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Es gibt sie: die Fonds, deren 
Manager und Strategien aus 
der Masse hervorstechen. Sie 
zu finden ist aber aufwendig 
und erfordert Know-how. Ein 
Job für Fondsanalysten. Re-
nommierte Vertreter der Zunft 
stellen in dieser Serie ihre 
Fundstücke vor. Diesmal Inga 
Krzeczkowska, Geschäfts-
führerin von KI Smartwealth

ANDERS ALS 
DIE ANDEREN

E ine der bekanntesten Börsenweis-
heiten lautet: „Greife nie ins fallen-
de Messer“. Schließlich ist unklar, 
wann der Sinkflug endet. Ein Blick 

ins Portfolio des Fast Global Fund von Fi-
delity zeigt, dass das nur die halbe Wahr-
heit ist: Auch ein fallendes Messer landet 
am Boden – und bietet dann Potenzial für 
eine krä!ige Gegenbewegung. 

Während das Gros der aktiven Fonds-
manager lieber mit dem Strom schwimmt, 
verfolgt Dmitry Solomakhin, der den Fast 
Global Fund seit der Auflegung im Jahr 
2013 managt, eine Contrarian-Value-Stra-
tegie. Das heißt: Er wählt für den Fonds o! 
Aktien aus, die zuletzt etwas schwächel-

ten − und liegt damit sehr häu#g richtig. 
Einen Contrarian-Value-Ansatz zu verfol-
gen, ist allerdings nicht ganz einfach. Um 
passende Titel zu #nden, braucht es ers-
tens sehr gutes Research und zweitens die 
mentale Stärke, sich dem Herdentrieb zu 
entziehen. Entsprechend ist das Angebot 
solcher Fonds und Ansätze überschaubar.

Dabei sind diese Strategien in der 
fondsgebundenen Vermögensverwaltung 
interessant. Sie können ein Portfolio gut 
ergänzen – vor allem in puncto Risiko-Ren-
dite-Verhältnis. Schließlich erwarten An-
leger in allen Marktphasen eine Outper-
formance gegenüber der Benchmark. In 
unserem Auswahlprozess analysieren wir 

Anders ist nicht schlecht: Ein 
ungewöhnlicher Schutz kann 
seine Aufgabe erfüllen – eine 

gewisse Andersartigkeit im 
Gegensatz zur Konkurrenz  

hil! zudem im Portfolio 
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Fonds sowohl anhand von quantitativen 
als auch qualitativen Kriterien. Im Folgen-
den gehe ich auf die Kriterien ein, die zur 
Auswahl dieses Fonds beigetragen haben. 

Überzeugt das Investmentteam?
Im ersten Schritt klopfen wir Investment-
team sowie Portfoliomanagement ab. 
Fondsmanager ist Dmitry Solomakhin, 
der über 17 Jahre Erfahrung in der Inves-
tmentbranche verfügt. Der Mathematiker, 
Computerwissenscha!ler und BWLer kam 
nach Stationen als IT-Projektmanager bei 
Nestlé und Gillette 2006 zu Fidelity Inter-
national. Dort war er zunächst Analyst im 
europäischen Aktienteam, bevor er 2008 
Portfoliomanager wurde. Seit 2013 verant-
wortet er den Fast Global Fund. 

Dem Manager steht ein umfangreicher 
Pool an Ressourcen zur Verfügung. Mit 
über 130 Aktienanalysten in Nordamerika, 
Europa, Asien und Australien hat Fidelity 
International ein großes Expertennetz-
werk. Hinzu kommen fünf weitere Analys-

ten, die sich speziell um die Short-Seite 
kümmern. Dieses hauseigene Analysten-
netzwerk stellt für den Manager eine wich-
tige Ideenquelle für die Titelselektion – 
zumeist nicht Konsensus-Titel – dar. 

Investmentphilosophie und -ansatz 
Der Contrarian-Value-Ansatz des Fonds-
managers hebt sich deutlich von Wett-
bewerbern ab. Im Einzelnen wendet 
Solomakhin bei der Titelauswahl einen 
flexiblen Bottom-up-Ansatz an und sucht 
gezielt Unternehmen, die wegen einer 
oder mehrerer der folgenden Faktoren 
durch den Markt fehlbewertet wurden:

 ■ kurzfristige Anlegerpsychologie, soge-
nannte Behavioural Biases

 ■ Unter- oder Überreaktion von Marktteil-
nehmern auf langfristige Auswirkungen 
größerer Disruptionen im Geschä!smo-
dell

 ■ Urteilsbildung der Anleger auf der Basis 
einer künstlichen Kategorisierung des 
Unternehmens

Am Anfang des Investmentprozesses ent-
wickelt der Manager Investmentideen. 
Mithilfe des großen Investmentteams 
identi#ziert er unbeliebte Titel, die seiner 
Meinung nach wegen struktureller oder 
zyklischer Bedenken klar falsch bewertet 
sind. Zudem identi#ziert er die schwächs-
ten Titel mit negativen kurzfristigen Aus-
sichten, um attraktive Short-Kandidaten 
zu #nden. Wichtig ist ihm dabei, ein Ver-
ständnis für Branchendynamik und Unter-
nehmenspositionierung zu erlangen, um 
Auswirkungen auf die Finanzdaten des 
Unternehmens abschätzen zu können.
Au$ällig ist die flexible Allokation der 
Strategie. Der Fonds passt nicht ins typi-
sche Schema vieler Value-Fonds, in denen 
bestimmte Sektoren strukturell über- oder 
untergewichtet sind. Die in vielen dieser 
Fonds übergewichteten Sektoren – wie 
Finanzwerte und Versorger – sind dauer-
ha! unterrepräsentiert, Mittel in anderen 
Sektoren breit allokiert. Investitionen 
erfolgen im Contrarian-Value-Stil o! 

Fidelity Fast Global 
S&P 500 

Euro Stoxx 50
MSCI AC Asia Pacific

Aktienfonds international All-Cap
Aktienfonds international Standardwerte

Aktienfonds international Standardwerte Growth
Aktienfonds international Standardwerte Value

MSCI ACWI

1,00
1,00
0,97

1,00
0,99
0,96

1,00
0,84
0,83
0,81

1,00
0,70
0,85
0,86
0,79

1,00
0,76
0,73
0,93
0,96
0,94

1,00
0,71
0,74
0,72
0,80
0,78
0,67

0,890,970,970,820,890,910,88 1,00
0,960,990,980,840,850,970,78 1,000,96

Korrelation mit Indizes und Vergleichsgruppen seit Fondsauflegung

Die Korrelation des Fidelity  mit diversen Indizes und Vergleichsgruppen ist seit Auflegung im 
Oktober 2013 im Vergleich gering, wie die erste Spalte der Korrelationstabelle zeigt 

  1,00–0,80   0,80–0,60   0,60–0,40   0,40–0,20   0,20–0

Quelle: KI Smartwealth / Morningstar Direct Stand: 31. Dezember 2022

Fidelity Fast Global 
S&P 500 

Euro Stoxx 50
MSCI AC Asia Pacific

Aktienfonds international All-Cap
Aktienfonds international Standardwerte

Aktienfonds international Standardwerte Growth
Aktienfonds international Standardwerte Value

MSCI ACWI

1,00
1,00
0,97

1,00
0,98
0,96

1,00
0,68
0,64
0,64

1,00
0,30
0,65
0,64
0,62

1,00
0,45
0,37
0,80
0,88
0,84

1,00
0,40
0,64
0,57
0,63
0,60
0,52

0,850,940,940,640,670,800,74 1,00
0,930,970,920,560,590,960,57 1,000,90

Korrelation mit Indizes und Vergleichsgruppen im Jahr 2022

Während schon in der langen Frist die Korrelationen gering waren, zeigte der Fidelity 
Fast Global seine Diversi#kationsstärke vor allem im vergangenen Jahr

  1,00–0,80   0,80–0,60   0,60–0,40   0,40–0,20   0,20–0

Quelle: KI Smartwealth / Morningstar Direct Stand: 31. Dezember 2022
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antizyklisch, allerdings auf Basis von Bot-
tom-up-Einzeltiteleinschätzungen. Die Fä-
higkeit, sich anzupassen, zeigt sich auch 
bei der Entwicklung des Short-Portfolios. 
2021 befanden sich in diesem noch sehr 
viele Ultra-high-growth-Aktien, die als Co-
vid-Gewinner galten und extreme Bewer-
tungen aufwiesen: Beyond Meat, Peloton 
Interactive oder Zoom. Das zahlte sich aus. 
Aber: Seitdem hat sich die Struktur des 
Short-Portfolios verändert. Während es 
Ende 2021 noch viele zyklische Konsum- 
unternehmen enthielt, fehlen sie dort 
Ende 2022 fast komplett. Größte negative 
Allokationen waren Titel aus dem jeweils 
zuvor deutlich geringer gewichteten Tech-
nologie- und Industriesektor.

Ende 2022 hob sich das Portfolio 
deutlich von der Masse der Wettbewerber- 
Fonds ab. Am stärksten übergewichtet war 
die Basiskonsum-Branche mit über 16 Pro-
zent netto. Die drei größten drei Sektorpo-
sitionen waren Coty, Bunge und Ocado –  
nicht unbedingt klassisch defensive Wer-
te. Au$ällig war auch die regionale Über-
gewichtung von Europa inklusive Großbri-
tannien, die bei mehr als 40 Prozent netto 
liegt. Neben der Top-Position Rolls-Royce 
zählten unter anderem Ericsson und Golar 
LNG zu den Schwergewichten. Golar LNG 
war 2022 der größte Renditebringer im 
Portfolio. Das norwegische Unternehmen 
baut und betreibt Floating-LNG-Terminals 
und pro#tierte von den geopolitischen 
Rahmenbedingungen. 

Au!au und Risikomanagement
Entscheidende Kriterien bei der Fonds-
selektion sind für uns Portfoliokonstruk-
tion und Risikomanagement. Das „Fast“ 
im Fondsnamen steht für Fidelity Active 
Strategy. Das heißt, dass der Manager bis 
zu 135 Prozent des Fondsvermögens in 
Long- und bis zu 30 Prozent in Short-Po-
sitionen halten kann. Dennoch ist er kein 
„Markt-Timer“, da das Netto-Engagement 
typischerweise zwischen 90 Prozent und 
110 Prozent liegt. Diese Bandbreite wurde 
nur 2016 für kurze Zeit unterschritten.

Das Long-Book besteht in der Regel 
aus Titeln mit einem längeren Investment- 
horizont, während Short-Book-Titel zu-
meist opportunistisch und kurzfristiger 
ausgerichtet sind. Der durchschnittliche 
jährliche Turnover auf Titelebene lag bei 
den Long-Positionen zuletzt bei circa 60 
Prozent, langfristig etwas höher bei rund 
80 Prozent. Kombiniert mit dem Short-
Book lagen die Werte zuletzt bei etwa 100 

Stand: 13. Februar 2023 Quelle: Morningstar

Long und Short gegen den Strom

Im Vergleich zu Wettbewerbern ist der Fonds regional breiter aufgestellt, auch 
die Sektorgewichtung unterscheidet sich signi#kant

ISIN:   LU0966156712
Gesellscha":  Fidelity International
Fondsmanager:  Dmitry Solomakhin 
Fondstyp:  Aktien
Auflegungsdatum:   30. September 2013
Fondsvolumen: 426,5 Millionen Euro
Laufende Kosten: 1,1 Prozent
Ausschüttungsart: Thesaurierend

PORTFOLIODATEN 
Anzahl Portfoliotitel: 104
Rendite p.a. (5 Jahre): 17,6 Prozent
Volatilität (5 Jahre): 22,9 Prozent
Depotbank:  Brown Brothers Harriman
SRRI: 6
Sharpe Ratio (5 Jahre):  0,5 Prozent

Fast Global Fund

Der Fidelity Fast Global im Vergleich
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  Fidelity Fast Global    Aktienfonds International All-Cap

%

35,8

Bewertung 
FWW Fundstars  5  ✪ ✪ ✪ ✪ ✪

Morningstar  5  ✪ ✪ ✪ ✪ ✪

 
Zusammensetzung nach Instrumenten in Prozent
Aktien  95,5
Barmittel  4,5
 
Zusammensetzung nach Ländern (Top 5)  in Prozent
USA  22,5
Vereinigtes Königreich  20,4
China  12,5
Frankreich  8,3
Kanada  6,1
 
Sektorallokation (Top 5) in Prozent
Industrie 18,3
Basiskonsum 16,9
Technologie 13,0
Zyklische Konsumgüter 12,6
Gesundheit 11,9

10.02.202310.02.2018
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Prozent und längerfristig etwas höher 
bei rund 140 Prozent. Sowohl in Long- 
als auch den Short-Books werden die 
Positionsgrößen dynamisch gesteuert, 
abhängig von Überzeugung, Aktienkurs- 
entwicklung und Berücksichtigung des 
Brutto- oder Nettoengagements. Mit 100 
bis 600 Basispunkten sind die Long-Posi-
tionen deutlich größer als die Shorts, die 
typischerweise bei 50 bis 200 Basispunk-
ten liegen. Solomakhin verfolgt außerdem 
eine strenge Stop-Loss-Politik. Das soll 
verhindern, dass Short-Positionen über-
mäßige Risiken mit sich bringen, und be-
grenzt mögliche negative E$ekte durch 
gegen ihn arbeitende Short-Positionen. 

Konsistenz statt Panik
Investmentansatz und Philosophie blei-
ben auch in Phasen unverändert, in de-
nen der Fonds hinter dem Index liegt. So 
etwa während des Covid-Abverkaufs und 
der folgenden Rally von Growth-Titeln 
und Covid-Gewinnern. Damals verlor der 
Fonds zunächst mehr als der Index und 
pro#tierte auch von der rasanten Erho-
lung erst weniger. Im Portfolio fanden sich 
Unternehmen aus von der Pandemie be-
tro$enen Sektoren wie der Reisebranche, 
der kommerziellen Lu!fahrt oder dem 
Einzelhandel. Trotzdem wurde das Port-
folio nicht vollständig umgekrempelt. Aus 
Sicht des Managers war die Anlagethese 
bei den meisten Unternehmen intakt. Das 
hat sich in der langen Frist ausgezahlt. Ab 
dem letzten Quartal 2020 und 2021 zähl-
ten einige von ihnen zu den größten Ren-
ditebringern, darunter Rolls-Royce, Sam-
sung, Make My Trip, Sinotrans oder auch 
Tripadvisor. Kurzum: Es herrschte Panik 
im Markt, aber nicht beim Fondsmanager. 
Gerade solche Phasen zeigen, dass sie 
guten Contrarian-Value-Investoren lang-
fristig in die Karten spielen können.

Risiko- und Performanceanalyse
Bei unserer Fondsauswahl spielt die 
quantitative Analyse, in der Risiko- und 
Renditekennzahlen ausgewertet werden, 
eine große Rolle. Neben traditionellen 
Kennzahlen wie Tracking Error, maxima-
ler Drawdown oder Sharpe Ratio wer-
den Kennzahlen wie Active Share bezie-
hungsweise Active Money einbezogen. 
Sie zeigen an, wie aktiv ein Fondsma-
nager tatsächlich agiert. Hier überzeugt 
der Fast Global Fund besonders. So lag 
der Active Share seit Fondsstart über 1 
beziehungsweise das Active Money über 

100 Prozent. Möglich ist das, weil es sich 
um einen Long-short-Fonds handelt. Das 
zeigt auch, dass es sich bei Soloma- 
khins Investmentansatz wirklich um eine 
Unconstrained-Strategie handelt. Mit 
dem Vergleichsindex MSCI ACWI hat der 
Fonds nur sehr wenig gemein. Das Port-
folio weist auch fast keine Überschnei-
dung mit Vergleichsgruppen auf. Histo-
rische Analysen zeigen, dass Fonds mit 
hohem Active Share tendenziell besser 
abschneiden. Der Faktor ist somit wich-
tig, sollte aber nicht der einzige sein. In 
einem „Fund Score“, einem hausinternen 
Analysetool, bringen wir zudem traditi-
onelle Risiko- und Renditekennzahlen 
über verschiede Zeitperioden zusammen, 
um den Fonds quantitativ zu bewerten. 

Der Fonds gehörte Ende 2022 zu den 
in seiner Assetklasse am besten bewer-
teten Fonds in unserem Fondsuniversum. 
Seit Fondsstart am 30. September 2013 
hat er Vergleichsindex und -gruppe hinter 
sich gelassen. Auch die Diversi#kations-
eigenscha!en des Fonds für ein Gesamt-
portfolio überzeugen. Die Korrelation zu 
divsersen Aktienindizes und Vergleichs-
gruppen ist gering. Vor allem 2022 war die 
Korrelation nochmals deutlich niedriger 
als im langjährigen Durchschnitt.

Hinweis der Redaktion: Bei dem Artikel handelt 
es sich um keine Anlageempfehlung. Statt-
dessen soll er Anhaltspunkte liefern, wie man 
bei einer Fondsanalyse methodisch vorgehen 
kann, und einzelne Aspekte beleuchten. Eine 
umfassende und sorgfältige Beratung bezie-
hungsweise Anlageempfehlung kann der Arti-
kel nicht ersetzen.

Die Autorin Inga Krzeczkowska ist Gründerin 
und Geschä!sführerin von KI Smartwealth und 
bietet unter anderem Advisory für fondsbasierte 
Vermögensverwaltungsstrategien an. Zuvor war 
sie unter anderem im Asset Management der 
Apobank, bei LGT Capital Partners und Metzler 
Asset Management tätig.

Fazit
Der Fast Global Fund hebt sich durch sei-
ne Portfoliostruktur deutlich vom Gros der 
Fonds ab. Zwar hat er eine höhere Volati-
lität als der Index, durch die geringe Kor-
relation zu Wettbewerbern und Indizes 
bietet er für Portfolios aber einen Diversi-
#kationse$ekt und damit einen wichtigen 
Mehrwert für eine Vermögensverwaltung. 

Auch wenn der besondere Ansatz 
nicht in jeder Marktphase funktioniert, 
ist die kurz- und langfristige Performance  
sehr überzeugend – umso mehr, da 
die langjährige Outperformance von 
Growth-Werten in den vergangenen Jah-
ren eher nachteilig für diesen Stil war. 
Dmitry Solomakhin hat über Jahre hinweg 
bewiesen, dass er das Portfolio flexibel 
anpassen und Freiheiten gewinnbringend 
nutzen kann. Gleichzeitig blieb er auch in 
schwierigen Phasen seinem Stil treu. n

Fidelity Fast Global 
Aktienfonds international All-Cap

Aktienfonds international Standardwerte
Aktienfonds international Standardwerte Growth

Aktienfonds international Standardwerte Value
MSCI ACWI 1,00

1,00
0,44

1,00
0,36
0,38

1,00
0,62
0,43
0,37

1,00
0,58
0,55
0,39
0,30

1,00
0,01
0,01
0,01
0,03
0,01

Titel-Überschneidung mit der Vergleichsgruppe  
und dem Vergleichsindex

Während die unterschiedlichen Fonds-Vergleichsgruppen und die Benchmark unter-
einander durchaus Überschneidungen haben, setzt sich der Fonds davon klar ab

  1,00–0,80   0,80–0,60   0,60–0,40   0,40–0,20   0,20–0

Quelle: KI Smartwealth / Morningstar Direct Stand: 31. Dezember 2022
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