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Wie sich aktives
Management lohnt

Anleger begeistern sich immer mehr flr passive Strategien. Ist aktives Management damit
passé? Nicht ganz. Funf Profis zeigen auf der Berenberg-Konferenz , Aktives Management”,
wie unterschiedlich erfolgreiche aktive Strategien aussehen kénnen

Gastautoren
Teresa Laukotter
Dieter Fischer

Ren, als sich die mehr als 50 Teil-

nehmer der Berenberg-Konferenz
»Aktives Management* auf ihre Platze
setzen. Sie sind gekommen, um die Ant-
wort auf eine der wohl aktuellsten Fra-
gen des Asset-Managements zu erfahren:
Lohnt sich aktives Management noch?
,Ein einfaches Ja oder Nein reicht als
Antwort nicht aus*, warnt Werner Hed-
rich, CEO bei Morningstar fiir Deutsch-
land und Osterreich, gleich zu Beginn
seines Vortrags. Die diistere Stimmung
vor den Fenstern trifft also auch auf ak-
tives Management zu: ,,Die Fondsbran-
che wichst. Vor allem im Multi-Asset-
Bereich. Gleichzeitig sehen wir hohe Ab-

[TAM

E s ist noch nicht ganz dunkel drau-

fliisse aus aktiven Strategien und hohe
Zufliisse in passive Strategien.“ Selbst
Warren Buffett, so Hedrich, trage zwei
Herzen in seiner Brust: ,,Er empfahl sei-
ner Frau im Fall seines Todes, sein Ver-
mogen in passive Strategien zu investie-
ren.“ Ganz abschreiben solle man aktive
Strategien jedoch nicht: ,,Es gibt einige
Bedingungen, unter denen aktives Ma-
nagement sehr erfolgreich sein kann.”

So konnten aktive Manager passive Stra-
tegien beispielsweise iiber fiinf Jahre vor
allem in den Bereichen Schwellenlinder
und Small sowie Mid Caps schlagen:
»Aktive Fonds lohnen sich unter der Be-
dingung, dass die Wahrscheinlichkeit
auf ihrer Seite ist. F{ir den Fall europai-

scher Large Caps ist dies sicherlich nicht
der Fall.“ Zweite Bedingung: die Kosten.
LInvestoren sollten sich die direkten
und indirekten Kosten genau ansehen.
Sie erodieren die Performance.“ Auch
von Faktorwetten rit Hedrich ab: ,,Es ist
ex ante nicht klar, welche Faktorwette
aufgehen wird. Zu diesem Zweck reicht
ein ETF.“

Gleichzeitig gelte es, die Spreu vom Wei-
zen zu trennen. Denn viele Fonds gdben
vor, aktiv zu sein, klebten aber am In-
dex. ,Sogenannte Index-Hugger kénnen
iiber die Kennzahl Active Share identi-
fiziert werden. Sie misst, wie stark ein
Manager von der Benchmark abweicht.”
Dass das Instrument nicht in jedem Fall
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passt, liege an einer weiteren wichtigen
Bedingung, die Investoren beachten
sollten: ,,Die wissenschaftliche Literatur
untersucht die Kennzahl in verschiede-
nen Marktphasen. Doch wenn es ruppig
wird an den Mirkten, suchen die meis-
ten Manager die Nihe zur Benchmark.“
Nicht nur das Segment sei demnach ent-
scheidend, sondern auch die richtige
Marktphase.

»Prospekte lesen kann sich lohnen®
Bottom-up-orientiert analysiert Nicolas
Schmidlin, Partner und Vorstand der
ProfitlichSchmidlin AG, Unternehmen
und Anleihen. Volkswirtschaftliche Fak-
toren spielen fiir ihn nur eine unterge-
ordnete Rolle. Der 28-J4hrige liest viel —
gern auch Emissionsprospekte von Ak-
tien oder Anleihen. Das hat handfeste
Griinde: ,,Wir investieren nur in Unter-
nehmen, die wir auch verstehen.”
Schmidlin und sein Partner setzen auf
unterbewertete Unternehmen und auf
Werttreiber, die diese Unterbewertun-
gen auflésen. Beispiel: die Vivendi-Toch-
ter Canal Plus. Nachdem er und sein
Team die Geschiftsbereiche durchge-
gangen waren, fiel eine Besonderheit
auf: ,,Der Mutterkonzern Vivendi hatte
sich verpflichtet, einen um 2,5 Prozent
jahrlich steigenden Mindestgewinn zu
garantieren, erzihlt Schmidlin. Eine
teure Angelegenheit fiir Vivendi.

Der Fondsmanager rechnéete nach. Mit
verniinftigen Abzinsungsfaktoren kam
er auf einen fairen Wert von sieben bis
zehn Euro pro Aktie. Schmidlin kaufte
bei sechs Euro, nachdem der Investor
Vincent Bolloré bei Vivendi eingestiegen
war, um den Mischkonzern zu restruk-
turieren. Vermutung: Bolloré wiirde fiir
die noch ausstehenden Canal-Plus-Ak-
tien bieten, um dem Vivendi-Konzern
Geld zu sparen. Und so kam es. ,,Situa-
tionen, in denen sich die Aktiondrs- und
Anreizstruktur des Managements in-
dert, lieben und suchen wir.“

Das kann auch bei Anleihen funktionie-
ren. Schmidlin bringt hier das Beispiel
der ,Polish Television 11% PIK 2021¢
Nachdem Bolloré bei Vivendi einge-
stiegen war, sah Schmidlin Anzeichen
fiir eine vorzeitige Riickzahlung der
Anleihe durch eine sogenannte ,Make-
whole“Kiindigung, einer Riickzahlung
mit hoher Vorfilligkeitsentschidigung.
»Dieses Premium ergab sich aus dem
Emissionsprospekt und war Bollorés
einzige Moglichkeit, seine strategischen
Interessen umzusetzen.“ Schmidlin und
sein Team wurden auch hier belohnt:
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PROFITLICH SCHMIDLIN AG

Mit Selbstkritik und Transparenz zum Erfolg

Marc Profitlich (r.) mit seinem Partner Nicolas Schmidlin (1.)

Marc Profitlich, Vorstand der Profit-
lichSchmidlin AG, iiber die Vorteile
des von ihnen entwickelten ,,Devils
Advocat"“-Ansatzes und wie ein Misch-
fonds heute aussehen sollte.

Wie hat sich das Unternehmen seit
seiner Griindung entwickelt?

Die ProfitlichSchmidlin AG wurde
2013 gegriindet. Unser erster Fonds,
der ProfitlichSchmidlin Fonds UI,
ging am 27. Januar 2014 an den Start.
Derzeit halten die Vorstinde Marc
Profitlich und Nicolas Schmidlin zwei
Drittel an der Gesellschaft; ein Drittel
die Geschiftsfiihrer der Gané AG, die
Geschiftsfiihrer der Biittner, Kolberg
und Partner Vermdégensverwaltung
sowie die Flossbach von Storch AG.
Aktuell betreuen wir 170 Millionen
Euro Assets under Management.

Was zeichnet Thren Investment-
ansatz aus?

Unser Devils-Advocat-Ansatz: Die In-
vestmentthese des einen wird vom
anderen ganz bewusst kritisch hin-
terfragt. Auch wenn Analysen meist
von einem vomn uns ausgearbeitet
werden, stehen beide hinter jeder In-
vestitionsentscheidung. Es gibt keine
Kompromisse. Dies half uns bisher,
Fehler zu vermeiden.

Welche Strategie verfolgen Sie?

Wir investieren in Aktien, Anleihen,
Derivate und Kasse, und zwar bot-
tom-up. Volkswirtschaftliche Uber-
legungen spielen bei uns nur im Ri-

sikomanagement eine Rolle. Bei Ak-
tien investieren wir langfristig und
Value-orientiert. Wir mogen etwa
Triebwerksbauer und Aufzugsher-
steller, die durch langfristige War-
tungsvertrige iiber eine gewisse
Stabilitdt verfiigen. Zweites Kriteri-
um ist die Feststellung einer Unter-
bewertung. Und wir brauchen einen
Werttreiber, der anzeigt, dass sich
die Unterbewertung wieder auflgst.
Im Anleihebereich investieren wir
in Sondersituationen aus den Teilbe-
reichen Staats- und staatsgarantierte
Anleihen, Anleihen von Finanzinsti-
tuten und von Unternehmen.

Was unterscheidet Ihre Gesell-
schaft von der Konkurrenz?

Wie verfolgen eine transparente und
selbstkritische Berichterstattung. Zu-
dem folgen wir einem Bottom-up-An-
satz: Wir fokussieren uns erfolgreich
auf die Identifizierung von Werttrei-
bern bei Aktien und auf Sondersitua-
tionen bei Anleihen.

FONDS

Fonds ProfitlichSchmidlin
Fonds Ul
ISIN DEooo AW gA3 6 (AK 1)

DEooo A1W gA28 (AK R)
Fondsmanager BN & Partner

Berater ProfitlichSchmidlin AG
Schwerpunkt  Aktien und Anleihen
Wertzuwachs* 15,1%

Kosten 1,25 % (AK 1),1,75 % (AK R)
Fondsinfos www.profitlich-schmidlin.de

*seit Auflage; Stand: 20.10.2016
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VALUE ASSET MANAGEMENT GMBH

Auf der Suche nach ,Value-Perlen”

L
Markus Walder (1.) und Felix Schleicher (r.) von Value Asset Management

Es ist nur eine Frage der Zeit, bis sich
die massiven Unterbewertungen im
Value-Bereich in Kursanstiege ent-
laden werden, sagt Michael Friebe,
Partner bei der Value Asset Manage-
ment GmbH.

Worauf hat sich Thr Unternehmen
spezialisiért?

Die Value Asset Management GmbH
wurde 2010 gegriindet und ist ein
unabhingiger und eigentiimerge-
fiihrter Vermogensverwalter. Bei
der Vermogensverwaltung und
dem Fondsmanagement bildet eine
Value-orientierte ~ Anlagestrategie
den Schwerpunkt. Dabei setzen wir
auf die langjihrige Erfahrung der
Value-Experten Felix Schleicher
und Markus Walder. Felix Schleicher
stand iiber zehn Jahre mit André
Kostolany in regem Austausch und
schopft heute aus dem enormen Er-
fahrungsschatz des Altmeisters.

Welche Strategie verfolgt der
Aktienfonds MMT Global Value?

Nach dem Motto ,Kaufe den Euro
flir 50 Cents“ investieren wir an-
tizyklisch in stark unterbewertete
Unternehmen mit herausragender
Marktposition. Wir konzentrieren
uns weltweit auf Qualititsaktien,
die deutlich unter ihrem inneren
Wert notieren und damit eine hohe
Sicherheitsmarge aufweisen. Das im-
pliziert ein iiberdurchschnittliches
Kurspotenzial. Besondere Aufmerk-
samkeit legen wir auf Firmen, deren

IAM

Management den Shareholder-value
verfolgt. Wir investieren zudem gern
temporir in Marktfiihrer aus unbe-
liebten Sektoren, wenn deren Akti-
enkurse aufgrund einer unginsti-
gen Branchensituation stark gefallen
sind. Aktuell sehen wir massive Un-
terbewertungen im Value-Bereich.
Es ist nur eine Frage der Zeit, bis
sich diese in liberdurchschnittlichen
Kursanstiegen entladen.

Was unterscheidet Thre Gesell-
schaft von der Konkurrenz?

Wir verfolgen letztlich einen reinen
Bottom-up-Ansatz, wir sind also
Benchmark-unabhingig. Auflerdem
fithrt unser Fokus auf die besten
Investmentideen zu einem stark
konzentrierten Portfolio aus circa
30 Titeln. Drittens der Shareholder
Value: Wir legen grofen Wert auf die
Integritdt und die Aktionirsfreund-
lichkeit des Unternehmensmanage-
ments. Last but not least das iiber-
durchschnittliche  Kurspotenzial:
Wir investieren gern antizyklisch
und bevorzugt bei einem hohen Ab-
schlag zum inneren Wert der Unter-
nehmen.

Fonds MMT Global Value

ISIN LU 0346639395
Schwerpunkt  Value-Aktien, global
Wertzuwachs* 71,6 %

Kosten 2,0 % (TER)

Fondsinfos www.mmtglobalvalue.com

*15.11.201 bis 15.11.2016

»Manchmal ist unsere Arbeit richtig
spannend*, lacht der Fondsmanager.

,Der Zinstrend seit 1982 ist zu Ende*

Peter E. Huber ist so etwas wie ein Ur-
gestein der Branche. Wihrend andere
anno 1968 den Marsch durch die Ins-
tanzen begannen, interessierte sich der
heute 66-Jihrige fiir die Borse. Kiirzlich
hat der bekannte Manager seine Anteile
an der 1997 gegriindeten StarCapital AG
an die schweizerische Top-Boutique Bel-
levue Group verkauft. Unter den Fitti-
chen der Helvetier kiimmert sich Huber
nun mit seinem Team um Anleihen und
artverwandte Produkte. Und das mit En-
gagement: ,,Seit 5000 Jahren gab es kei-
ne solche Niedrigzinsphase wie jetzt.”
Da sei es geradezu verriickt, dass seit
Jahresanfang 2016 weltweit mehr als 180
Milliarden Dollar in internationale Ren-
tenfonds geflossen seien.

Die 1000-Dollar-Frage laute nun: ,,Ste-
hen wir nach iiber 30 Jahren fallender
Zinsen jetzt vor einer Zinswende?“ Fir
Huber ist klar: ,,Ja.“ Hierfiir hat er meh-
rere Indikatoren ausgemacht. Erstens
hitten viele zinssensitive Immobilien-
aktien in den USA inzwischen gedreht
und verzeichneten fallende Notierun-
gen. Zweitens sei an den Rohstoffmérk-
tenl ebenfalls eine Wende auszumachen,
nach Jahren vorwiegend fallender Kurse
und Preise.

Zudem erwihnt Huber den gerade ge-
wihlten US-Prdsidenten Donald Trump
und seine Vorhaben, die Steuern zu be-
schneiden und Infrastrukturprojekte zu
forcieren: ,Beides wird die Zinsen ten-
denziell nach oben bringen.“ Nicht zu-
letzt sei China ein Argument: Das Land
habe jahrelang Deflation in die Welt ex-
portiert, da die inlindischen Produzen-
tenpreise gesunken seien: ,Diese steigen
aktuell wieder.“ Das bringe die Inflation
an die internationalen Mirkte zurtick.
Bleibt die Frage, wie Huber die Situati-
on in Europa einschitzt. Hier sieht er,
wenig (berraschend, die EZB in einer
entscheidenden Rolle: ,,Sie wird nicht
zulassen, dass die Zinsen schnell nach
oben schnellen.“ Dennoch sei klar, dass
auch hier die Zeiten fallender Zinsen
vorbei seien: ,Der seit 1982 anhaltende
Trend geht auch fiir Europa zu Ende.”
Wo konnen Investoren, bis sich die
Zinswende manifestiert, einigerma-
Ren verninftige Zinsen kassieren? ,,Wir
konzentrieren uns aktuell auf ,BB+-An-
leihen®, sagt Huber. Zwar sei dies eine
High-Yield-Umgebung mit allen damit
verbundenen Risiken: ,Doch fiir uns




ist das ganz gut zu bewerkstelligen®,
so der gebiirtige Konstanzer. ,,Bei ,BB+
herrscht ein asymmetrisches Chance-
Risiko-Verhiltnis.“ Falle eine Anleihe
von ,,BBB-“ auf ,BB+“ miissten viele
institutionelle Investoren das Papier
verkaufen, da mit ,,BBB-“ der Invest-
ment-Grade-Bereich ende: ,Wir miissen
nicht unbedingt verkaufen und konzen-
trieren uns in diesen Féllen auf umfang-
reiche Recherchen®, sagt Huber: ,Oft
sind die Unterschiede zwischen ,BBB-
und ,BB+* nicht sehr grof}, und wir kén-
nen die Spreu vom Weizen trennen.“

»Sie wollen Gold im Portfolio haben*
Davon ist Dr. Joachim Berlenbach, Griin-
der der Earth Resource Investment
Group, tiberzeugt. ,Wir sind am Anfang
einer neuen Phase im Rohstoffzyklus.«
Das gelte besonders fiir Gold und Zink.
Gold zeige sich zwar kurzfristig volatil,
»~wenn sich der Goldpreis jedoch nicht
dndert, wird in 15 Jahren kein Gold mehr
gefordert.” Denn die entscheidende Fra-
ge sei nicht, wie viel Gold noch in der
Erde lagere, sondern wie hoch der Gold-
preis sei.

Beim aktuellen Preis wiirde sich die Ex-
ploration immer weniger lohnen. ,,Steigt
der Preis dagegen, dann buddeln viele
sogar in ihren Vorgirten nach Gold.“
In zehn Jahren, so Berlenbach, brauche
die Branche mindestens einen Preis von
2000 Dollar je Feinunze. Und bereits
heute seien die Auswirkungen der stei-
genden Explorationskosten spiirbar:
Wéihrend der Abbau immer teurer wer-
de, werde bereits seit 2000 kein Gold
mehr in den bestehenden Minen gefun-
den. Hinzu komme, dass die Nachfrage
nach Gold auch seitens beispielsweise
der Zentralbanken immer weiter steige.
»Die Unternehmen haben jedoch nicht
in neue Minen investiert. Das heifdt, sie
kénnen das Angebot nicht entsprechend
ausweiten.”

Mit dem Fonds Earth Gold Fund UI in-
vestieren Berlenbach .und sein Team
vor allem in Mid Caps. Viele der soge-
nannten Large-Cap-Firmen seien heute
iiberbewertet. Aber auch mit anderen
Rohstoffaktien lasse sich mit solidem
Stock-Picking die Benchmark outper-
formen: Mit Titeln wie Trevali Mining,
einem Zinkproduzenten, habe man in
einem Jahr ein Plus von 317 Prozent er-
zielen kénnen. Um solche Treiber zu fin-
den, reisen Berlenbach und sein Team
um die ganze Welt. ,,Solide Arbeit und
eine fundamentale Analyse sind die
Grundpfeiler unserer Investmentphilo-

'euro IN ZUSAMMENARBEIT MIT EURO ADVISOR SERVICES 101

Advigar Sorvicas wes

EARTH RESOURCE INVESTMENT GROUP

JViele Investoren setzen auf GroRfirmen — oft ein Fehler”

Dr. Joachim Berlenbach, Griin-
der der Earth Resource Invest-
ment Group, iiber die Vorteile
von Investitionen in Small- und
Mid-Cap-Unternehmen im Explo-
rationssektor.

Wie hat sich das Unternehmen
seit seiner Griindung entwickelt?
Das Konzept der Earth Resource In-
vestment Group (ERIG) wurde 2006
in Johannesburg und Europa von
mir mit fiilhrenden Rohstoffexper-
ten und Investmentfachleuten erar-
beitet. ERIG liefert die technische,
geologische und Projektmanage-
mentexpertise fiir zwei Fonds der
Universal-Investment-Gesellschaft
mbH in Frankfurt: den Earth Explo-
ration Fund UI (seit Oktober 2006)
und den Earth Gold Fund UI (Juli
2008). Derzeit betreuen fiinf Analys-
ten per Ende September insgesamt
mehr als 130 Millionen Euro Assets
under Management. Das Besondere:
Alle Analysten haben jahrzehntelan-
ge Erfahrung in den Bereichen Geo-
logie, Bergbau, Ol und Finanzen.

Welche Strategie verfolgen die
beiden Fonds?

Der Earth Exploration Fund UI kon-
zentriert sich auf internationale Fir-
men, die in der Exploration und Pro-
duktion von Rohstoffen titig sind,
und solche, deren volles Wachstums-
oder Lagerstittenpotenzial noch
nicht vollstindig in der Firmen-
bewertung beriicksichtigt ist. Der

Das Team der Earth Resource Investment Group

Fonds fokussiert sich auf Small und
Mid Caps. Sein Schwerpunkt liegt
auf einer soliden Bottom-up-Analyse
von Gold- und Edelmetallproduzen-
ten aller Marktkapitalisierungen und
bietet einen Hebel zum steigenden
Goldpreis sowie eine ,,Absicherung*
gegen steigende Inflation.

Wie grenzen Sie sich von Ihrer
Konkurrenz ab?

Die meisten Investoren setzen bei der
Anlage in Rohstoftaktien auf etablier-
te Groffirmen. Diese kimpfen jedoch
damit, ihre Reserven und Ressour-
cen zu ersetzen, sowie mit hohen
Produktions- und Kapitalkosten. Vie-
le der sogenannten Large-Cap-Fir-
men sind heute iiberbewertet. Es
gibt nur wenige Anlageprodukte, die
sich auf die Anlage in die attraktiver
bewerteten Small- und Mid-Cap-Un-
ternehmen fokussieren. Investitio-
nen in diesem Marktsegment erfor-
dern eine Kombination von soliden
Industrie- und Investmentkenntnis-
sen. Dies trifft insbesondere auf den
Explorationssektor zu.

Fonds Earth Gold Fund Ul
ISIN DEo0ooA0Q2SD8(EUR R}
DE000AICUGZ 4 (EUR )

Schwerpunkt  Large- und Mid-Cap-Firmen
sowie Edelmetall-ETFs
Wertentw. * 15,9 % EUR R; 17,5 %EURI
Kosten 2,07 % EURR; 1,06 % EUR |
Fondsinfos www.earth-investment.com

*im laufenden Jahr, Stand: 31.10.2016
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Bankenunabhangig und mit eigener Kapitalmarktforschung

Thomas S. Umlauft von StarCapital

»unser Wettbewerbsvorteil liegt
in unserem Benchmark-unabhin-
gigen und antizyklischen Investi-
tionsstil“, sagt Dr. Thomas S. Um-
lauft, Analyst und Co-Portfolio-
manager im Bereich Global Fixed
Income bei der StarCapital AG.

Wie hat sich das Unternehmen
seit seiner Griindung weiterent-
wickelt? )

Die StarCapital AG verwaltet und
berit seit 1996 Publikums- und Spe-
zialfonds, die Uber dritte Kapital-
verwaltungsgesellschaften  aufge-
legt werden. Die Gesellschaft wird
im Einzelfall als Fondsmanager im
Outsourcing oder als Fondsberater
im Advisory beauftragt und ist in
vier Produktbereiche — Value-, ETF-,
Renten- und VV-Strategien — geglie-
dert. Seit 2016 ist StarCapital Teil der
Bellevue Group AG und beschiftigt
derzeit 19 Mitarbeiter, die per Ende
September 2267 Millionen Euro As-
sets under Management betreuen.

Wie lautet IThre Investmentstrate-
gie?

StarCapital steht fiir aktives Manage-
ment. Die besondere Expertise von
StarCapital liegt in den Bereichen
erfahrungsgetriebener Strategi-
en — ,unconstrained” Multi-Asset-,
(Global)Bonds- und globale Akti-
enstrategien — sowie bei regelba-
sierten quantitativen Ansdtzen in

IAM

Form von systematischer Trend-,
Allokations- und Risikosteuerung
(aktive ETF-Strategien). Die globale
und Benchmark-unabhingige Aus-
richtung des StarCapital Bondvalue
Ul ermoglicht die Identifikation der
attraktivsten Investmentideen im
gesamten Fixed-Income-Spektrum
und ungeachtet geografischer Gren-
zen. Neben Staats- und Unterneh-
mensanleihen kann der Fonds auch
in Emerging-Market-Bonds sowie
Hochzins- und Fremdwdhrungsan-
leihen investieren. Durch die breite
Diversifikation 1{iber unterschied-
liche, moglichst gering korrelierte
Ertragsquellen konstruieren wir ein
stabiles und ausgewogenes Gesamt-
portfolio.

Wie grenzt sich Ihre Gesellschaft
von der Konkurrenz ab?

Als bankenunabhingiger Vermo-
gensverwalter treffen wir Anlageent-
scheidungen unbeeinflusst. Invest-
mententscheidungen werden nicht
durch grofle Gremien verwdssert.
Aufgrund unserer unabhéngigen In-
vestmentphilosophie verstecken wir
unsere Entscheidungen nicht hinter
einer Benchmark. Der wesentliche
Wettbewerbsvorteil im Bereich Port-
foliomanagement liegt in der antizy-
klischen Investitionsweise: Schwé-
chephasen werden im Allgemeinen
zum Aufbau von Positionen genutzt.
Phasen grofer Euphorie und hoher
Bewertungen dienen der Realisie-
rung von Gewinnen. Dariiber hinaus
verfuigen wir iiber eine hausinterne
Kapitalmarktforschung.

Fonds Bondvalue Ul

ISIN DEoooAnmE3 (I-Tranche)
DE0009781872 (A-Tranche)

Schwerpunkt  Global Unconstrained

Fixed Income
Fondsmanager Michael Merz,

Peter E. Huber
Wertzuwachs* 27,8 % (I-Tranche)

25,4 % (A-Tranche)

Kosten 0,74 % (I-Tranche)
1,24 % (A-Tranche)
Fondsinfos www.starcapital.de/fonds

*30.09.2011 bis 30.09.2016

sophie. Wir besuchen die Minen nicht
nur, wir setzen uns intensiv mit den ein-
zelnen Unternehmen auseinander.“ So
besteht Berlenbachs Team ausschlief3-
lich aus erfahrenen Geologen und Berg-
bauingenieuren.

,Hohes Potenzial bei Value-Aktien*

L Wir sind der Uberzeugung, dass es, wie
in einer erfolgreichen Fufiballmann-
schaft, auch in einem Portfolio einen
Stiirmer braucht®, sagt Felix Schleicher
Fondsmanager bei Value Asset Manage-
ment. Ein solcher Stiirmer im Portfolio
sei der MMT Global Value. 81 Prozent
hat der offensive, aber dennoch kon-
servative Fonds in den vergangenen
finf Jahren erzielt. ,Value hat eine der
schwierigsten Zeiten der vergangenen
Jahre hinter sich®, weiff auch Schleicher.
»Aber jetzt bieten sich historische Ein-
stiegsgelegenheiten.”

Schleicher muss es wissen. Uber zehn
Jahre arbeitete er mit André Kostolany
zusammen. ,,Fiir unseren Fonds bedie-
nen wir uns der Erkenntnisse dreier he-
rausragender Investoren. Von Warren
Buffett wissen wir: Qualitit zdhlt. Unser
Universum besteht aus 150 Qualititsak-
tien. Benjamin Graham zeigte: Investiti-
onen brauchen einen Sicherheitspuffer,
das heifdt, die Bewertung zihlt. Unser
Portfolio besteht demnach aus den 30
glinstigsten Aktien.“ Kostolany habe
ihn schlieflich die Geduld gelehrt: ,Wir
investieren antizyklisch. In der Regel
geben wir unseren Titeln zwei bis drei
Jahre, um sich in unsere Richtung zu
entwickeln.”

Der Markt, fithrt Schleicher weiter aus,
sei derzeit zweigeteilt. ,,Die Illusion von
Sicherheit wird teuer erkauft. Konsum,
Pharma und Technologie sind stark
{iberbewertet. Ol und Gas, Rohstoffe,
Holdings sowie Finanzen dagegen sind
unterbewertet.“ Diese Schere werde
sich wieder schlieflen. ,Viele Anleger
bewegen sich auf diinnem Eis. Die Kurs-
entwicklungen der vergangenen Jahre
sind oft auf eine Bewertungsausweitung
und nicht auf die tatsichliche Gewinn-
entwicklung zuriickzufiihren.“ Value sei
so glinstig wie zuletzt 2003, 2009 und
2011. ,Alles spricht fiir eine Outperfor-
mance bei Value-Aktien.“ Oder wie Ron-
ald Reagan sagte: ,,The best times are yet
to come.”

Auch drauflen ist mittlerweile die Weih-
nachtsbeleuchtung an. Und so manch ei-
ner wird den Eindruck nicht los, dass es
um das aktive Management doch nicht
ganz so schlecht steht wie gedacht. B
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