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Die Zeiten sind schwierig! Qualitdtsunternehmen koénnen gestdrkt aus Rezessionen kommen — und
sogar Marktanteile gewinnen. Das erfahrene Team des europdischen Nebenwertefonds Lupus alpha
Dividend Champions nutzt die Konstanz der Dividendenhistorie als Indikator fiir Krisenresistenz und
Qualitat. Aus dem vielféltigen Universum werden dann besonders aussichtsreiche Einzelwerte selek-
tiert. Bereits seit 2012 ermoglicht er Anlegern so, in europdische Small & Mid Caps zu investieren, ohne
das volle Volatilitatsrisiko tragen zu missen. Und das zahlt sich aus: mit 11,4 % Rendite p. a. bei mehr
als zwei Prozentpunkten Alpha.*

www.krise-koennen.de Lupu S a.].pha.

*Wertentwicklung (Lupus alpha Dividend Champions C) von 05.12.2012 bis 31.08.2022: 11,35 % p. a. bei einer Volatilitit von 16,25 % p. a. Der Vergleichsindex STOXX® Europe
TMI Small Net Return Index erzielte im selben Zeitraum 8,94 % p. a. bei einer Volatilitit von 16,74 % p. a. Entwicklungen der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Er-
gebnisse. Der Lupus alpha Dividend Champions ist als Artikel-8-Fonds gem. SFDR Kklassifiziert. Es handelt sich hierbei um Fondsinformationen zu allgemeinen Informationszwecken.
Die Fondsinformationen ersetzen weder eigene Marktrecherchen noch sonstige rechtliche, steuerliche oder finanzielle Informationen oder Beratung. Die dargestellten Informationen
stellen keine Kauf- oder Verkaufsaufforderung oder Anlageberatung dar. Sie enthalten nicht alle fiir wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben und kénnen
von Informationen und Einschatzungen anderer Quellen/Marktteilnehmer abweichen. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitdt dieser Informationen wird keine Gewahr
tbernommen. Samtliche Ausfiihrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Die vollstindigen Angaben zu den Fonds sowie deren Ver-
triebszulassung sind dem jeweils aktuellen Verkaufsprospekt sowie ggf. den wesentlichen Anlegerinformationen, erganzt durch den letzten gepriiften Jahresbericht bzw. den letzten
Halbjahresbericht, zu entnehmen. AusschlieBlich rechtsverbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Anteilen an den von der Lupus alpha Investment GmbH verwalteten Fonds sind
der jeweils giltige Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen, die in deutscher Sprache verfasst sind. Diese erhalten Sie kostenlos bei der Lupus alpha Investment
GmbH, Postfach 11 12 62, D-60047 Frankfurt am Main, auf Anfrage telefonisch unter +49 69 365058-7000, per E-Mail unter service@lupusalpha.de oder iiber unsere Homepage
www.lupusalpha.de. Nur fiir professionelle Anleger.
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Griinder Ohlrogge Consulting sowie ehemaliger
Vorstandsvorsitzender des IBM Deutschland
Pensionsfonds und der IBM Deutschland Pensionskasse

Die Zinsen steigen — endlich. Das ist fiir die Einrichtungen der Wa ru m Eb Avs

betrieblichen Altersversorgung (EbAVs) eine gute Nachricht.

Zehnjihrige Staatsanleihen rentieren mit mehr als zwei Prozent, Akt i e n b ra u c h e n

Investmentgrade Corporates mit vier und High Yields mit mehr

als zehn Prozent. Das konnte den Rechnungszins schnell tiber-

treffen. Konnen sich die EbAVs also zuriicklehnen und wieder hauptsichlich in Zinspa-
piere investieren? Nicht wirklich, denn die Inflation steigt schneller als der Zins. Das ist
fiir Arbeitgeber mit Betriebsrentenzusagen eine schlechte Nachricht. SchliefRlich wer-
den laufend hohe, nicht finanzierte Anpassungen fillig. Es ist unklar, wann der Zinsan-
stieg und damit der Abschreibungsbedarf auf vorhandene Anleihen endet. Die Zukunft
des Euro und damit auch die Sicherheit mancher Staatsanleihen ist fraglich.

Um dauerhaft ausreichende Ertrige zu erzielen und die Arbeitgeber von Nachschiissen
zu entlasten oder sogar Beitrige zu reduzieren, bedarf es einer Anlagestrategie, die
Realwerte, also Firmenbeteiligungen, Immobilien und Infrastruktur einschlieft. Eine
solche Anlagestrategie wiirde auch EbAVs, die ihre Ertrige an die Begiinstigten

ausschiitten, attraktiver machen und die Beteiligung an der bAV stirken.

Reden wir also tiber Aktien, auch und gerade mit Blick auf die jiingsten Marktver-
werfungen. Sie waren tiber die vergangenen 100 Jahre die ertragreichste Anlageklasse.
Als Realwerte partizipierten sie auch an Inflationen, sind aber zugleich hoch volatil.
Wie koénnte eine Anlagestrategie aussehen? Zur Dimpfung der Volatilitit ist eine breite,
markt- und branchenweite Streuung notwendig. Auflerdem existieren heute hoch-
moderne Risiko-Overlay-Systeme. Sie begrenzen Verluste und ermdglichen einen
frithen Wiedereinstieg. Ohne ein solches System sollte eine EbAV kein groferes
Aktienportfolio halten. Kleinere Investments kénnten auch themenbezogen erfolgen.
Sie ermoglichen langfristig hohere Ertrige bei zwischenzeitlich hoherer Volatilitit.

Fiir den ganz langen Anlagehorizont wiirde man breit gestreute Private Equity Invest-
ments eingehen. Der Investor partizipiert nicht nur an der Illiquidititsprimie, sondern

auch am Wachstumspotenzial kleinerer Unternehmen.

Leider hat der Zinsanstieg die Bewertungsreserven auf Bonds bei vielen EbAVs, die in
diesem Segment stark investiert sind, massiv reduziert. Eine hinreichende Anlage in
Beteiligungen ist fiir sie daher kaum mehr moglich. Die starren Bedeckungsgrundsitze
der Bafin und der Stresstest fiir Pensionskassen verhindern das. Hier muss die Bafin
sich bewegen. Die Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung (Aba) fordert
das lingst im Einklang mit der Absichtserklirung des Koalitionsvertrags,
Anlagemdglichkeiten mit hoheren Renditen zu erméglichen. Es wire nach meiner Ein-
schitzung ein grofer Fortschritt, wenn, gerade in einer Krisensituation, der Weg fiir
eine erfolgreiche Anlagestrategie verbreitert wiirde.
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Sergej Shelesnjak

Portfoliomanager des Lupus alpha Dividend Champions

Krisenresistenz: die Grenzen der

quantitativen Analyse

Warum mehr erforderlich ist als Vergangenheitswerte,

um Krisenchampions in der Unternehmenslandschaft zu
identifizieren. Und warum gerade Small und Mid Caps fiir
Stockpicker viel Potential bieten.

Angesichts von Krieg, Lieferkettenproblemen und nach
Konsensmeinung von Okonomen duferst begriindeter Rezes-
sionserwartung suchen viele Investoren nach intelligenten
Strategien, ihre Aktienexponierung defensiver zu steuern und
selektiver vorzugehen. Denn dass der breite Markt auf mittlere
Sicht ein Verhiltnis von Risiko und Rendite liefern wird wie in
der vergangenen Dekade, scheint mehr als unwahrscheinlich.

Eine Idealvorstellung von Investoren wire in dieser Ausgangs-
situation, auf Aktien von Unternehmen zu fokussieren, die
,Krise kénnen*. Krisenchampions also, die das Zeug haben, die
aktuelle Krise gut zu iiberstehen und sogar gestirkt aus ihr
hervorzugehen. Denn das werden die Aktienmarkte langfristig
honorieren. Doch was macht einen Krisenchampion aus? Auf
den ersten Blick wird man robuste Unternehmen suchen, die
schon in der Vergangenheit bewiesen haben, dass sie auch
unter widrigen Marktbedingungen in der Lage sind, ihre Ergeb-
nisse zu steuern. Uber fiinf, besser zehn Jahre kann man sich
quantitative Daten ansehen und so schon einmal die Spreu von
Weizen trennen. Wer sich bereits bei den vergleichsweise
leichten Herausforderungen des vergangenen Jahrzehnts
Schwichen leistete, wird kaum geriistet sein, jetzt eine veritable

Krise erfolgreich zu managen.
Typische Grofsen eines solchen Screenings sind ein ausnahms-

los positiver Jahresiiberschuss, eine gesunde Eigenkapitalquote
als solide Basis, eine gute Konstanz der Umsitze und auch die
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Fihigkeit, die Zahlung von Dividenden an die Aktionire
umsichtig und vorausblickend zu steuern. Dabei ist als Quali-
titskriterium weniger die absolute Hohe vergangener
Ausschiittungen entscheidend, als dass sie kontinuierlich aus

dem operativen Cashflow erwirtschaftet wurden.

Beispielhafte Qualititskriterien fiir quantitatives Screening

Jahresuberschuss, ohne Ausnahmen positiv
Eigenkapitalquote, bereinigt um Goodwill >33%
Umsétze, Rickgang maximal 30%
Dividendenzahlungen, Riickgang maximal 15%

Nur zu illustrativen Zwecken Quelle: Lupus alpha

Doch reicht dieses Vorgehen aus, um ein Portfolio von Krisen-
champions zusammenzustellen? Nach unserer Meinung kann
die quantitative Vorauswahl nur ein erster Schritt sein — aber
bei weitem nicht wirklich hinreichende Selektionskriterien
bieten. Das liegt an der Natur von Krisen, bei der sich genaueres
Hinsehen lohnt.

Die Krise und die Verdnderungskraft der
»Schopferischen Zerstérung“

Der Okonom Joseph Schumpeter prigte schon in der ersten
Hilfte des vergangenen Jahrhunderts den Begriff der ,schépf-
erischen Zerstorung®, die jeder Krise innewohnt. Sie 16st ver-
krustete Strukturen, zwingt nicht marktfihigen Wettbewerb
zur Aufgabe und schafft neue Handlungsspielriume fiir
Unternehmen, die sich behaupten kénnen. Und behaupten

konnen sich Unternehmen, wenn sie in der Lage sind, auch
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unter durch die Krise und die weitere Entwicklung veridnderten
Rahmenbedingungen marktfihige Angebote zu machen und
ihre Innovationskraft fiir die Entwicklung eben solcher
Angebote einzusetzen.

Fiir die Tatsache, dass der Blick auf Ergebnisse und Dividenden
der Vergangenheit gerade in Umbruchsituationen nicht
ausreicht, um in der Zukunft erfolgreiche Unternehmen zu
identifizieren, wird oftmals gern die Eastman Kodak Company
herangezogen. Der globale Marktfiihrer fiir Filmmaterial galt
als hochprofitabel und solider Dividendenzahler — eines der
Top-Unternehmen des 20. Jahrhunderts. Doch weil der Markt-
umbruch durch die Disruption der Digitalfotografie unter-
schitzt wurde, verschwand das Unternehmen fast véllig und
konnte in einen Insolvenzverfahren nur noch als Spezial-
anbieter fur Drucktechnologie tiberleben. Fiir Aktionire war
das keine Erfolgsgeschichte.

Nur wirklich aktives Asset Management kann
Krisenchampions identifizieren

Es lohnt sich also jenseits quantitativer Kriterien, die Besonder-
heiten jedes einzelnen Unternehmens zu betrachten und eine
Bottom-Up-Auswahl vorzunehmen. Dazu wird auch von
aktiven Asset Managern zunichst klassisch auf die Bewertung
geschaut: Bilanz, Verschuldungsquote, Dividende und Ergeb-
niswachstum, im Vergleich zur Peergroup, aber auch im
Vergleich zum Gesamtmarkt. Aber dann entscheidet letztlich
die Marktpositionierung des Unternehmens. Das kann gerade
in Nischenmirkten von grofler Bedeutung sein: Marktfithrer
haben Preissetzungsmacht und koénnen dadurch bessere
Margen als der Wettbewerb erzielen. Wer einen technologischen
Vorteil hat, kann diesen ausspielen.

Als aktiver Manager kann und wird man sich also genau tiber
die spezifischen Wettbewerbsbedingungen des einzelnen
Unternehmens informieren. Man kann dann - nur als ein
Beispiel —auf Unternehmen stofRen wie das belgische D‘Ieteren.
Deren wichtigster Geschiftsbereich ist Belron, der Weltmarkt-
fithrer fiir Reparatur und Austausch von Autoglas und in
Deutschland unter der Marke Carglass bekannt. Das
Zukunftspotenzial dieses Geschifts liegt vor allem darin, dass
immer mehr Fahrzeuge mit Assistenzsystemen wie Radar- oder
Abstandssensoren verkauft werden, die sich in der Frontscheibe

befinden. Bei einem Austausch der Scheibe miissen die
Sensoren rekalibriert werden. Das bedeutet fiir Carglass, dass
sich durch die Sensoren der erzielbare Preis fiir den Austausch
der Scheibe deutlich erhéht und gleichzeitig die hochmargige
Rekalibrierung hinzukommt.

Und wichtig in der gegenwirtigen konjunkturell schwierigen
Phase: Autos fahren immer, Frontscheiben gehen auch in
Rezessionen kaputt. Das Unternehmen ist also gut und
zukunftstrichtig aufgestellt, in einem defensiven Geschiftsfeld
titig und sollte somit auch in einer rezessiven Marktphase

nicht oder kaum unter Druck geraten.

Solche Unternehmen mit dem Zeug zu Krisenchampions zu
identifizieren, gelingt mit regelbasierten Investments nicht.
Um die Schnittmengen der verschiedenen Eigenschaften zu
erkennen und die Zukunfistrichtigkeit der Strategie richtig
einzuschitzen, miissen sich aktive Manager intensiv mit dem
einzelnen Unternehmen auseinandersetzen und auch in
Gesprichen mit dem Management die Tragfahigkeit von dessen

Strategie Uiberpriifen.

Européische Nebenwerte: vielfdltige Auswahl an
auBerst flexiblen Unternehmen

Wo finden sich solche Unternehmen? Gerade in Zeiten des
krisenhaften Umbruchs ist es entscheidend, iiber eine breite
Auswahl an Unternehmen im Anlageuniversum zu verfiigen,
statt sich auf wenige Branchen, die unter Umstinden stark
krisenbelastet sein konnen, zu konzentrieren. Eine fiir Stock-
picker duflerst interessante Anlageklasse sind daher europi-
ische Small und Mid Caps. Denn sie bietet eine enorme Vielfalt
an Unternehmen unterschiedlichster Branchen. Unter den
Nebenwerten finden sich auch solche Unternehmen, die selbst
in konjunkturell schwierigeren Fahrwassern hervorragend
aufgestellt sind und hochflexibel auf neue politische und
wirtschaftliche Rahmenbedingungen reagieren konnen.

Im Kern des Prozesses eines aktiven Managers stehen aus den
erliuterten Griinden direkte Gespriche mit Unternehmen. Fiir
die europdischen Nebenwerte iiberzeugt sich das grofle, 9-kop-
fige Small & Mid Cap-Team von Lupus alpha in mehr als 1.500
personlichen Unternehmensgesprichen pro Jahr von der
Qualitit und Strategie des Managements.

STATEMENT November 2022

Equities



Interview mit Marcus Ratz
Partner von Lupus alpha und Portfoliomanager des Lupus alpha Dividend Champions

»Qualitit zeigt sich langfristig“

Der Lupus alpha Dividend Champions
investiert konzentriert in Nebenwerte.
Size und wenig Diversifikation sind
doch eigentlich keine guten Ideen, um
Verluste zu reduzieren?

Gerade europiische Small & Mid Caps
erlauben eine Diversifikation, die weit
uber die der grofen Large-Cap-Indizes
hinausgeht. Bei den groflen Werten
dominieren oft wenige Branchen. Wenn
diese von krisenhaften Entwicklungen
nachhaltig beeintrichtigt sind, wie wir
dies gerade sehen, haben Sie kaum
Moglichkeiten der Risikodiversifikation.
Umgekehrt haben wir als aktive Stock-
picker bei den Nebenwerten eine grofie
Auswahl an Unternehmen je Sektor. Das
breite Universum europiischer Neben-
werte zugrunde zu legen, halte ich daher
fiir ein Diversifikations-Plus.

Kleine und mittelgroRe Unternehmen
haben zudem fokussierte Geschifts-
modelle, eine schlanke Struktur und
kurze Entscheidungswege. Sie sind in
der Lage, sehr flexibel auf verinderte
Marktbedingungen zu reagieren. Unser
Ziel ist, die Small & Mid Caps zu finden,
die Krisen gestirkt hinter sich lassen und
sogar Marktanteile gewinnen konnen.

Der Maximum Drawdown ist mit 40
allerdings ziemlich hoch. Wie schilug
sich Ihr Fonds in der jiingsten Krise
und inwiefern kann man daran
ablesen, dass Ihr Ansatz funktioniert?
Seit Jahresbeginn hat auch unser Fonds
25,1 Prozent verloren. Allerdings schloss
er damit knapp finf Prozentpunkte
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besser als sein Vergleichsindex, der Stoxx
Europe TMI Small (Net Return Index),
ab. Gerade in den letzten Wochen, in
welcher der Fonds seine Outperformance
nochmals deutlich ausbauen konnte,
zeigte sich, dass wir mit unserem Ansatz
und dem Fokus auf Qualititsaktien auch

in der jetzigen Krise richtig liegen.

Inwiefern sind Dividenden ein
Qualitdtsmerkmal?

Wir managen keinen klassischen Divi-
dendenfonds. Insofern geht es uns nicht
so sehr um die Dividendenrendite.
Dividenden sind fiir uns aber eines der
Kriterien im ersten Schritt der Voraus-
wahl von Titeln, die wir fur Krisen-
champions halten.

Bei den Dividendenzahlungen ist wichtig:
Mindestens tiber funf Jahre muss jedes
Jahr eine zumindest gleichbleibende
Dividende gezahlt worden sein, bei
lingerem Track Record sogar zehn Jahre!
Diese quantitative, erste Prozessstufe
reduziert das grofle Anlageuniversum
um rund 85 Prozent.

Wie definieren Sie Qualitdt und
Krisenresistenz? Kénnen Sie ein
Beispiel nennen?

Neben den genannten qualitativen Krite-
rien schauen wir uns die Geschifts-
modelle an. Die Unternehmen sollten
wesentliche Umsitze in einem defensi-
ven Sektor mit wenig zyklischer Nach-
frage erzielen. Sie sollten gleichzeitig so
positioniert sein, dass sich ihnen auch in
die Zukunft blickend Chancen bieten.

Ein Beispiel: Das finnische Unternehmen
Huhtamiki ist im Bereich der nachhalti-
gen Lebensmittel-Verpackungslésungen
global titig, also auch in den Emerging
Markets. Das ist ein wenig zyklusab-
hingiger Sektor.

Wichtige Treiber sind hier der wachsende
Mittelstand, der nach Convenience- und
To-go-Losungen sucht, aber auch die
Verstidterung. Immer mehr Menschen
kaufen in Supermirkten ein und dadurch
miissen viel mehr Produkte verpackt
werden. Durch die Fokussierung auf
Nachhaltigkeit kann das Unternehmen
vom strukturellen Trend der nachhalti-

gen Verpackungen bestens profitieren.

Die Unternehmen sind krisenresis-
tent, nicht aber deren Aktienkurse.
Was heiBt das fiir Anleger?
Korrekturen am Aktienmarkt verlaufen
oft unterschiedslos. Die Bewertung vieler
Unternehmen ist durch die Korrektur
deutlich glinstiger geworden. Dagegen
gab es bisher noch kaum Auswirkungen
der Krise auf die Gewinne der Unter-
nehmen. Daher lautet unsere Emp-
fehlung, immer einen langfristigen Blick
zu haben — denn dann wird sich Qualitit
nach aller Erfahrung auch in den Kursen
zeigen. Nicht von ungefihr sind viele
unserer Kunden Pensionskassen und
Investoren, die fiir ihre Altersvorsorge
Geld anlegen. Die Vergangenheit hat
gezeigt, dass Small & Mid Caps dank
ihrer Flexibilitit eine Krise zumeist
deutlich schneller hinter sich lassen
konnen als GroRRkonzerne.
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Patrick Eisele
Chefredakteur
portfolio institutionell

Growth je nach Gusto

In den Portfolios institutioneller Anleger dominieren Bonds
und Bond Proxys. Meist mangelt es jedoch an Wachstums-
strategien. Diese sind insbesondere dieses Jahr schwierig,
werden jedoch langfristig benétigt.

Wo finden Investoren Wachstum? Eher nicht in ihren Portfo-
lios. In diesen dominieren Bonds und in Form von Private
Assets meist Bond Proxys. Zudem sind Aktienquoten oft eher
gering und sind meist auf Value getrimmt. Allerdings erwirt-
schaftete der MSCI Europe Value iiber fiinf Jahre ziemlich
genau null Prozent. Damit fehlt den Portfolios ein wichtiger
Faktor: Wachstum! Wachstum hilft Pensionseinrichtungen bei
der Langlebigkeit. Wachstum braucht es bei hohen Inflations-
raten, um die Anspruchsberechtigten bei der Stange zu halten.
Nur Growth-Strategien konnen von den Strukturbriichen bei
Mobilitit, Healthcare oder in der Finanzbranche ausgeldst
durch Digitalisierung und Kunstlicher Intelligenz profitieren.
Damit zu rechnen ist, dass die Zukunft noch einige Umwil-
zungen birgt. Von diesen werden disruptive Unternehmen und
entsprechende Aktienfonds profitieren.

Aktienmanager mit unbeirrbarem Growth-Ansatz machten in
den vergangenen Jahren ihre Anleger gliicklich. Beispielsweise
performte der Worldwide Long Term Global Growth Fund des
Growth-Spezialisten Baillie Gifford, der rund 289 Milliarden
Euro investiert, im Jahr 2020 mit sagenhaften 101 Prozent. Die-
se Performance war auch einer sehr konzentrierten Tesla-Wette
zu verdanken. Baillie Gifford investierte seit 2012, als Tesla-Ak-
tien zu sechs Dollar zu haben waren, in den Elektroautoherstel-
ler, und kaufte konsequent so lange zu, bis man nach Elon
Musk der grofite Anteilseigner war. Ebenfalls ein grofier Tesla-
Fan ist Cathie Wood, CEO und CIO von ARK. Deren Innovation
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Fund legte 2020 sogar um 146 Prozent zu. In diesem Jahr kam
es jedoch zu einem Strukturbruch bei den beiden Uberfliegern:
Ende August lag Baillie Giffords Flaggschiff year-to-date mit 41
Prozent im Minus, der ARKK sogar mit minus 56 Prozent. Der
Kommentar eines Anlagechefs einer Versicherung auf der letz-
ten Uhlenbruch-Tagung: ,Wenn man sowas wie ARK im Portfo-
lio hat, muss man Angst haben, dass der Job weg ist.”

Convinced of Convictions

Auch wenn man davon ausgeht, dass die Wachstumsstory
langfristig in Takt ist: Ohne Risikomanagement ist es fir
deutsche Anleger sehr schwer, in Strategien mit solchen
Drawdowns zu investieren. Von den leitenden Protagonisten
dirfen Treuhinder jedoch wenig Riicksicht auf Bilanzen,
Nerven oder Jobsicherheit erwarten. Fur Baillie-Gifford-Partner
Stuart Dunbar ist beispielsweise eine Jahressicht nicht ziel-
fihrend: ,Bei der Aktienauswahl interessiert uns die kurz-
fristige Sicht nicht. Wir investieren in Unternehmen, die das
bereitstellen, was die Gesellschaft in den nichsten funf bis 15
Jahren braucht. Um die groflten Wertverluste zumindest
etwas zu reduzieren, erscheinen Portfoliostrukturierungen
oder eine breitere Diversifikation sinnvoll. Davon ist Dunbar
nicht tberzeugt: ,Wir sind von unseren Unternehmen iiber-
zeugt. Wer Drawdowns vermeiden will, sollte nicht mit uns
investieren.“ Zu den Uberzeugungen der Schotten zihlt zwar,
wie auch bei anderen Asset Managern, dass man aus Fehlern
lernen muss und ein Anlageprozess Disziplin benétigt. Was
Baillie Gifford darunter versteht, unterscheidet sich jedoch von
anderen Hiusern: ,Zu frith zu verkaufen, kann sehr
schmerzhaft sein®, so ein Fondsmanager auf einer Journalis-

tenveranstaltung in Edinburgh.

Equities



Wie Dunbar ist auch Cathie Wood davon tiberzeugt, dass
Convictions fiir aktive Asset Manager sehr wichtig sind. Auf der
Uhlenbruch-Tagung betonte sie als Referentin zudem die
Bedeutung von Technologie und Disruption. ,Geopolitik verur-
sacht Probleme und Technologie 16st Probleme.“ Und: , Fast die
Hilfte der S&P500-Unternehmen werden in den nichsten finf
bis zehn Jahren disrupted werden.“ Ein wichtiges Kriterium fiir
die Aktienselektion ist fur die ARK-Griinderin Wood ein visio-
nirer Anleger. Grofte Position im Flaggschiff-Fonds ist mit
neun Prozent Tesla, dessen CEO Elon Musk zweifellos ein Visi-
ondr ist. Aber ob jemand, der Hobbys wie Weltraumtourismus
oder Twitter-Ubernahmen pflegt und in der Offentlichkeit
einen Joint raucht, fiir Treuhdnder wirklich kompatibel ist?
Cathie Wood verweist lieber auf die Chancen des autonomen
Fahrens. Zum Abschluss prisentierte Wood noch einen Mut-
macher fiir Growth-Anleger: ,Die Inflation konnte kiinftig
uberraschend niedrig sein und die Bewertungen damit den
Aktienmarkt stirker als erwartet stiitzen.“ Worauf sich diese
Erwartung von ARK stiitzt, teilte Cathie Wood jedoch nicht mit.

Wachstumsstérung

Nicht vergessen darf man aber, dass es sich bei den beiden
Asset Managern um Langfristanleger handelt und der ARKK
seit dem Start im Oktober 2014 im Schnitt jahrlich knapp elf
Prozent erwirtschaftet hat. Der Longterm Global Growth von
Baillie Gifford kommt seit dem Start im August 2016 sogar auf
einen Wertzuwachs von im Schnitt jahrlich 15 Prozent. Aktives
Aktienmanagement kann also — auch langfristig — sehr attraktiv
sein. Kurzfristig sollte es aber fiir regulierte Anleger zumindest
nicht allzu unattraktiv sein. Andere Growth-Manager zeigen,
dass ein Wachstums-Fokus auch mit begrenzteren Wertver-
lusten moglich ist. Hilfreich kann zum Beispiel eine gewisse
Berticksichtigung von Bérsenphasen sein. ,Wenn die Volatilitit
ansteigt, ist es keine gute Idee grofle Wetten auf Einzeltitel zu
fahren. In unseren aktiven Fonds haben wir die Zahl der Ein-
zeltitel vergroflert”, erklart Peter De Coensel, CEO von DPAM.
Anders formuliert: ,Es ist die Intensitit der Uberzeugung, die
die Hohe der Drawdowns bestimmt.“ Der Equities World
Sustainable des belgischen Managers hat dieses Jahr zumin-
dest ,nur“ 25 Prozent verloren, wozu sowohl eine breitere Di-
versifikation und die nachhaltige Ausrichtung Beitrige geleistet
haben diirften. Ein weiterer Drawdown-Dimmer: ,Wir fahren
einen Quality-Growth-Ansatz“, so De Coensel. Dieser Ansatz
spiegelt sich in den Top-10 wider, wo sich unter anderem Unter-
nehmen wie Microsoft — mit einem Portfolioanteil von 4,7
Prozent grofiter Wert —, Alphabet, Nestlé oder L'Oréal finden.

Ein Vertreter des Quality Growth ist auch Comgest. Der Quali-
tits-Ansatz machte sich dieses Jahr einigermafien bezahlt. Fiir
Anleger mit groflerer Verlustaversion kann Comgest zudem
den Growth Global Flex anbieten. Dieser hilt die gleichen
Aktien, setzt zur Absicherung aber auch Aktien- und Volatili-

titsindex-Futures ein. Diese machten sich 2022 bezahlt: der
Flex verlor im Jahresverlauf nur ein Zehntel. Uber einen linge-
ren Zeitraum betrachtet, hat die Absicherung jedoch gekostet.

Wie die ,Quality“-Ausrichtung schon andeutet, ist Growth nicht
gleich Growth. Bei Metzler Asset Management wird darum
zwischen ,Quality“-, ,Dynamic“- und ,Disruptive“-Growth-
Aktien unterschieden. Metzler nutzt damit das ganze Growth-
Universum. ,Das Spektrum reicht von defensiven Standard-
werten iiber Titel, deren Geschift eher konjunkturbedingten
Schwankungen unterliegt, bis hin zu Aktien von innovativen,
meist kleineren Unternehmen aus dynamisch wachsenden
Nischen, die oftmals besonders stark von disruptiven Struktur-
briichen profitieren®, informiert Metzler. Diese Segmente kom-
biniert der Asset Manager zu einem Portfolio. Dabei definiert
Metzler Quality-Werte als Unternehmen, die relativunabhingig
von Konjunkturschwankungen sind und sich durch ein stetiges
Wachstum mit geringer Volatilitit auszeichnen. Diese Unter-
nehmen haben meist eine starke Preissetzungsmacht, eine
gute Marktposition und sehr solide Bilanzrelationen. ,Dyna-
mik“ sucht und findet Metzler in wachstumsstarken Unter-
nehmen, die ebenfalls einem strukturellen Wachstumstrend
folgen, aber eine groflere Konjunktursensibilitit aufweisen.
Disruptoren wiederum definiert das Bankhaus als oftmals
kleinere Unternehmen mit besonders innovativen Produkten
und Technologien. ,Thre Entwicklungen sind oft Ausléser fiir
Strukturbriiche. Sie bieten groflere Chancen — bergen aber
auch hohere Risiken.“

Wachstum suchende Investoren haben zwei Mdoglichkeiten.
Entweder einen der kompromisslosen Growth-Uberzeugungs-
tater als Satellit allokieren oder zu einem der Asset Manager zu
gehen, die ein gewisses Verstindnis dafiir haben, dass ein
Anleger auch eine kurzfristige Sicht hat und nicht jeden
Drawdown aushilt. Und auch Letzteres kann Baillie Gifford
sein. ,Fiir solche Investoren kann der Global Alpha Fund ein
Core-Investment sein®, erklirt dessen Fondsmanager Spencer
Adair. Dieser Fonds investiert relativ breit in 70 bis 120 Einzel-
titel — und nicht nur in Disruptoren. ,In sehr schwierigen
Marktphasen wie in der Tech Bubble haben puristische Growth-
Anlagekonzepte keine Moglichkeit, sich zu verstecken und
haben nichts mit Gewinn zu verkaufen®, erliutert Adair. Darum
investiert dieser Fonds dhnlich wie Metzler in drei verschiedene
Growth-Arten. Fondsmanager Adair spricht von Disruptors,
Compounders und Capital Allocators. Mégliche Beispiele fiir

die drei ,Pockets“: Tesla, Moody’s beziehungsweise Ryanair.

Wachstum lisst sich also auf unterschiedliche Arten und
Weisen umsetzen — und damit auch mit unterschiedlichen
Volatilititen. Die Alternative wire Private Equity. Nicht aus-
geschlossen aber, dass der Vola-Nachteil von Aktien in den
kommenden Monaten durch ein anderes Argument aufge-
wogen wird: Liquiditit.
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Februar: Absolute Return

Maérz: Factor Investing

April: Fixed Income Juli: Emerging Markets

Mai: Alternatives September: Real Estate

Juni: ESG Oktober: Equities
November: ESG
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