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Folgen Sie uns: DER FONDS ANALYST auf Twitter

Welche Themen waren am Finanzmarkt relevant?

* CryptoCrashChancen
#* GenerationenGerechtigkeitsGegner
* BorsenBlasenBoom

CryptoCrashChancen

Endlich mal wieder etwas los an den Kapitalmarkten, insbesondere bei Bitcoin & Co, die eine rasante Achterbahnfahrt
diese Woche hingelegt haben. Nachdem Elon Musk bereits letzte Woche durch die Ankiindigung, Bitcoin doch nicht
als Zahlungsmittel bei Tesla zu akzeptieren, die Talfahrt eingeleitet hat, beschleunigte sich die Korrektur zu einem
Crash. Schuld waren die Bank of China, die ausdriicklich vor Bitcoin-Anlagen warnte und die amerikanische Borsen-
aufsicht SEC, die Bitcoin-Produkte genauer unter die Lupe nehmen will. Von 65.000 US-Dollar in der Spitze brach
der Kurs auf fast 30.000 US-Dollar ein. WOW! Besser kann man gar nicht vor Augen geftihrt bekommen, was es be-
deutet, wenn die staatliche Aufsicht einmal richtig durchgreift. Staatliche Regulierung oder Verbote sind das gréte
Risiko fur die Kryptoanlagen, und ab sofort muss jedem klar sein, dass hier zwar die grof3ten Risiken lauern, allerdings
fast gleichzeitig wieder einmal auch die gro3ten Chancen. Wer ndmlich nicht daran glaubt, dass Staaten und Noten-
banken den Bitcoin stoppen, der hat zugegriffen. Am Tief kamen massive Kdufer in den Markt. Nicht zuletzt auch
wieder Elon Musk, wenn man seinem Tweet dazu Glauben schenkt. Diesen Glauben jedenfalls hat die Generation Z
und erhofft sich damit mehr finanzielle Gerechtigkeit. Egal wo man hinschaut, das Thema Generationen-Gerechtigkeit
scheint das neue Mantra zu sein:

GenerationenGerechtigkeitsGegner

Das Bundesverfassungsgericht hat die erste Fassung des Klimaschutzgesetzes kassiert wegen fehlender Generationen-
gerechtigkeit. Das deutsche Rentensystem krankt seit Langem, weil der demografische Wandel den nachfolgenden
Generationen nicht mehr die gleichen Beziige in Aussicht stellt. In der Coronazeit fordern die Altvorderen von den
Jungen, ihren Beitrag zur Einddmmung der Pandemie zu leisten. Stdndig wird von der jeweils einen Seite eine Art von
Gerechtigkeit flr die andere Seite eingefordert. Jung gegen Alt. Egal ob in Politik, Klimaschutz, Rentenangelegenhei-
ten, sozialer Leistungen, Mieten, Ressourcenverbrauch oder Erziehung und Bildung. Woher kommt dieser Gerechtig-
keitswahn? Ist es gerecht, wenn erfolgreiche Unternehmer, die Arbeitsplatze und Wohlstand schaffen, starker zur Kas-
se gebeten werden sollen? Ist es gerecht, Menschen, die kein eigenes Bestreben nach Ausbildung und Arbeit haben,
staatlich zu alimentieren? Ist es gerecht, dass inzwischen mehr als 50% der Menschen direkt oder indirekt von den
Leistungen des Staates abhdngen? Ist es gerecht, dass Borsenanleger so viel Geld verdienen kdnnen, wahrend der Mit-
tellose davon nicht profitiert? Ist es gerecht, fiir alles Gerechtigkeit zu fordern? Ist es gerecht, ein Gegner von Gerech-
tigkeit zu sein? Wie ist Ihre Meinung?

BorsenBlasenBoom

Apropos Borsenprofite, die sprudelten wieder reichlich. Entgegen den gefiihlten Sorgen um Inflation und Zinsen, mar-
kierte der Dow Jones Index bei 35.000 Punkten ein neues Allzeithoch und auch der DAX hat sich nahe an seine Hochs
zuriickgekampft. Noch beeindruckender das Comeback des Goldpreises, welcher sich anschickt, einen neuen Roh-
stoffzyklus einzuleiten. Und mittendrin der Bérsengang des Hafermilch-Produzenten Oatley, der trotz sehr ambitio-
nierter Bewertung bei Erstnotiz nochmal 30% Zuwachs obendrauf legte. Besonders beeindruckend: Die Finanzindust-
rie hat den Influencer- und Promi-Markt wieder fir sich entdeckt. Wahrend meine Berufszunft bei jeder Empfehlung
Dutzende von Disclaimern und Risikohinweisen beachten muss, diirfen US-Stars und Talkmaster wie Ophra Winfrey
& Co, die im Pre-IPO schon Aktien bekommen haben, munter drauflos plaudern, um die Aktie zu empfehlen. Ist das
erst der Beginn des Booms oder bereits die Blase an der Bdrse? Dieser Tage Fragen uiber Fragen.

Ihr Volker Schilling
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Das Multi-Asset-Team von Nordea As-
NORDEA 1 - ALPHA 15 MA Fund und ein durchschnittlicher I set Management ist hierzulande durch
globaler Mischfonds iiber 5 Jahre! den Nordea Stable Return bekannt
_14000| geworden! Dabei wurde nahezu stréflich
ignoriert, dass das Team noch sehr viel
mehr an gut gemachten Multi-Asset-
Ldsungen parat an. Wir blicken heute auf
die Alpha-Produktpalette des Hauses und
betrachten exemplarisch den NORDEA 1

Nordea 1 Alpha 15

B3| _ ALPHA 15 MA FUND (WKN A1J
1000 HT3). Das Nordea Team sucht sich in

diesem Fonds die geeigneten Risikopra-
mien aus, um ein Chance/Risiko-Profil
mit folgenden Parametern zu erschaffen:
Ertragsziel: Geldmarkt +7%-10 % p.a.
(vor Gebulhren) Uber einen gesamten In-
vestmentzyklus. Erwartete Volatilitat:
i 10%-15%. Hierfiir kombinieren die Skan-
! -10000| dinavier eine Vielzahl an Einzelstrategien,
_ _ _ welevwo | UM ein ausbalanciertes und ertragreiches
%‘JSED o [Mai - |Sep ‘;%’]8 [Mai~|Sep e [Mai -~ |Sep o [Mai  [Sep e Portfolio zu kreieren. Die ersten vier Stra-
tegien (Aktien, Renten, Wahrungen, stra-
tegische Balancierung) basieren auf dem Prinzip der Risikobalancierung, bei dem sowohl Beta- als auch Anti-Beta-
Risikopramien miteinander kombiniert werden, damit die entsprechenden Strategien an den Markten jeder ,,Wetterla-
ge* trotzen konnen. Solche Portfolios zielen darauf ab, sich auch unabhéngig vom Investmentzyklus positiv zu entwi-
ckeln und haben auf Dauer ausgewogenere und weniger volatile Ertréage zur Folge. Zudem:

Bei zwei weiteren Strategien handelt es sich hingegen um direktionale Strategien, die langfristig absolute Ertra-
ge (Alpha) anstreben! Diese Strategien investieren nicht in Transaktionen, die sich unter verschiedenen Marktbedin-
gungen gegenseitig ,,ausgleichen® sollen, sondern zielen eher darauf ab, in bestimmten Marktphasen bzw. bei bekann-
ten Verhaltensmustern Ineffizienzen auszunutzen, die von den hausinternen Modellen des Multi-Assets-Teams identi-
fiziert worden sind. Das finale Portfolio des NORDEA 1 — ALPHA 15 MA FUND weist mit Blick auf die einzelnen
Strategien einen sehr hohen Diversifikationsgrad auf. Basierend auf historischen Backtests haben sie (iber die Jahre
hinweg ein unabhéngiges Verhalten zueinander gezeigt. Ein Blick auf die Ergebnisse: Mit einer jahrlichen Volatilitat
von 9,56% erreichte der Fonds eine annualisierte Rendite von 6,37%. Wenngleich die eigene Vorgabe (Geldmarkt
+7%-10%) damit nicht erreicht wurde, bewerten wir das Ergebnis als absolut vorzeigbar und im Vergleich zu klassi-
schen dynamischen Mischfonds sogar als hervorragend. Der taglich handelbare UCITS-Fonds hat mittlerweile knapp
10 Jahre Live-Historie und rund 3,7 Mrd. EUR an Fondsvolumen. Das spricht fiir hohe Erfahrungswerte und groRen
Zuspruch seitens der Anleger. Der Kerngedanke der Alpha-Familie ist der gleiche wie beim Nordea Stable Return:
Liquide alternative Lésungen werden benétigt, um die Diversifikation zu erhdhen, ohne dabei Ertrage aufgeben zu
mussen. Die Kategorisierung nach Risikoprdmien ist keine neue ldee und wird in vielen Fondsprodukten am Markt
umgesetzt. Nordea macht dies jedoch deutlich besser als viele andere Anbieter alternativer Fondsldsungen: Der Track
Record ist langer, das Team erfahrener, die technische Infrastruktur professioneller. Wichtig:

Investoren missen wissen, dass die Rendite des NORDEA 1 — ALPHA 15 MA FUND nicht von ungeféhr
kommt! Der Preis flr wenig korrelierte und attraktive Ertrége geht einher mit einem hohen Einsatz von Derivaten
(Hebel ca.7-10x). So kénnen aktiendhnliche Renditen bei minimiertem Beta angestrebt werden. In den richtigen Han-
den ist der gehebelte Einsatz von Derivaten ein Werkzeug und keine Waffe. Das Multi-Asset-Team von Nordea hat
mehrfach bewiesen, dass es sehr fahige Menschen mit cleveren Prozessen verbindet. Fazit: Es wird immer schwieriger,
sich an den Finanzmarkten zurechtzufinden, zumal traditionelle Wege der Portfoliokonstruktion mittlerweile zuneh-
mend an ihre Grenzen stof3en. Angesichts dieses Umfelds miissen Investoren neue Anlageldsungen und Investitions-
moglichkeiten in Betracht ziehen. Die Herren Asbjorn Trolle Hansen, Claus Vorm und ihr Team liefern zuverlassiges
Portfoliomanagement-Handwerk, basierend auf klarer Konzeption und erklérbaren Prozessen. Das Ergebnis spiegelt
sich seit Jahren im Multi-Asset-Flaggschiff NORDEA 1 — STABLE RETURN und in der Alpha-Familie wider, an
dieser Stelle reprasentiert durch den NORDEA 1 — ALPHA 15 MA FUND. Letzterer weist im Ubrigen uiber die letz-
ten 5 Jahre die Uberzeugendere Performance aus und schiebt sich in vielen Vergleichsgruppen auf die vorderen Platze.
Die oben genannte Tranche ist mit laufenden Kosten von 2,29% etwas teuer. Anleger sollten die relativ niedrigen Ein-
stiegshiirden der institutionellen Tranchen prifen, da halbieren sich beinahe die Verwaltungskosten. Themenwechsel:
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Schon seit geraumer Zeit schrumpft das Anlageuniversum fir Bond-Investoren, jedenfalls was attraktive In-
vestmentchancen betrifft! Die Hauptgriinde: Nicht vorhandene attraktive Kupons und die Aussicht auf tendenziell
ansteigende Zinsen, was dann nicht unerhebliche Kursverluste zur Folge haben kann. Was also tun? Wir stellen immer
wieder flexible und interessante Anséatze vor, so auch in dieser Ausgabe. Dabei handelt es sich um einen noch eher
unbekannten Anleihen-Fonds, dem EAM RENTEN SPEZIAL (WKN A14N87 I-Tranche/ A2PRZS R-Tranche). Die
FAM Frankfurt Asset Management AG ist eine unabhangige und inhabergefiihrte Vermdgensverwaltung (Sitz in
Frankfurt am Main). Sie verwaltet rund 500 Mio. Euro Assets, davon etwa 100 Mio. Euro im Bereich High Yield. Die
FAM wurde am 24.10.2018 gegriindet und ist seit dem 01.04.2019 operativ tatig. Die fur den Fonds verantwortlichen
Fondsmanager heillen Ottmar Wolf und Philipp Bieber. Wolf baut auf einer Historie seit dem Jahr 2000 auf, denn er
hatte sich im August 2000 selbststandig gemacht (damalige Firma: Wallrich Wolf Asset Management AG). Zuvor
betreute er Privatkunden bei der BHF Bank (heute: Oddo BHF) und bei einer weiteren Station seiner beruflichen
Laufbahn war er Derivatehandler bei der SGZ-Bank (heute: DZ-Bank). Er ist seit Fondsauflage (I-Tranche
15.09.2015) im Fondsmanagement des Fonds tatig. Ihm zur Seite stehen Philipp Bieber, seines Zeichens Senior Credit
Analyst mit ca. 20 Jahren Berufserfahrung in diesem Bereich sowie Peter Wiederholt als Fixed Income Spezialist (ca.
25 Jahre Berufserfahrung). Hinzu kommt die Expertise von Rui Soares, dem Senior Investment Analyst. Als Invest-
mentprofi fuhrt er fundamentales Research in den Bereichen Aktien, Wandelanleihen, HY und Sondersituationen
durch. Er ist Mitglied des Anlageausschusses von FAM und Co-Manager des Pramienstrategie-Fonds von FAM. Rui
verbrachte den groRten Teil seiner Karriere in London, wo er fir einen Hedge-Fonds und BNP Paribas Corporate Fi-
nance & Equity-linked Teams arbeitete.

High Yield vs. Aktien seit 1998 Doch bevor wir uns dem Invest-

. mentprozess etc. widmen, stellt
(ICE BofaML Euro HY Index, Index-Berechnungseit dem 1. Januar 1998) sich die Frage, welche Argumente

fur (européische) High Yield-
400 Anlagen sprechen! Denn wenn
man erfahrenere Anleger fragt, wel-

350 che Assetklasse auf lange Sicht am
attraktivsten ist, erhdlt man in aller
300 Regel nur eine Antwort: Aktien!
ICE BofaML Euro HY Index (TR)\ Doch das ist zu kurz gedacht. Denn
250 schaut man sich den europdischen

High Yield-Markt anhand des ICE
BofaML Euro HY Index (TR) an,
so konnte der Index in den letzten
20 Jahren in vielen Phasen sowohl
den DAX (TR) als auch den Euro-
Stoxx 50 (TR) outperformen, auch
wenn natdrlich eine gewisse positi-
ve Korrelation mit den Aktienmark-
ten gegeben ist. Zugegeben, rund 20
Jahre sind eine lange Zeit und in
gewissen Zeitraumen lagen die
beiden Aktienindizes auch vor dem
HY -Index. Doch mit Blick auf die
Volatilitét ist klar erkennbar, dass
diese deutlich niedriger ausfallt und damit das Chance-/Risiko-Profil zugunsten des High Yield-Segments spricht (sie-
he Grafik). Also ware dieses vermeintliche Argument, was gegen HY -Investments spricht, widerlegt.
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Quelle: Bloomberg, Stand 30.04.2021

Ein Ungemach, das Anlegern in absehbarer Zeit drohen koénnte, sind Zinsschritte der Notenbanken nach oben!
Doch ist das auch wirklich ein Risiko? Wir hakten bei Wolf nach: ,,Steigende Zinsen sind fiir die Asset Klasse High
Yield in aller Regel unproblematisch. Nur wenn die Notenbanken wirklich ,,Ernst machen “ und eine Serie von drei
oder mehr Zinserhéhungen vornehmen, dann konnte dies den Kapitalmarkt insgesamt ins Wanken bringen, analog
zum Jahr 2018, als vier Zinsschritte der US-Notenbank dann zu einem kleinen Crash gefuhrt haben. In so einem Fall
wirde High Yield vermutlich — parallel zu den Aktien — auch etwas Federn lassen, jedoch deutlich abgemildert. Fazit:
Eine anziehende Inflation und steigende Kapitalmarktzinsen sind nicht geféhrlich fur High Yield “, so der Fondsmana-
ger. Es gibt keine klar definierte Zielrendite, allerdings sollte diese auf lange Sicht im Bereich von 4% bis 5% liegen.
Faktencheck: Es sind seit Auflage zwar noch keine 20 Jahre vergangen, doch der Fonds (I-Tranche) befindet sich mit
einem Ergebnis von ca. 6,3% Uber die letzten 5 Jahre jedenfalls auf dem richtigen Weg.
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Das Anlageuniversum (europdischer High Yield-Markt) umfasst mittlerweile mehr als 600 unterschiedliche
Emittenten und ein Volumen von etwa einer halben Billion Euro! Darunter befinden sich auch durchaus bekannte
Namen wie beispielsweise Stada und Techem. Die Fondsmanager suchen vor allem Senior Corporate Bonds aus Euro-
pa mit einem Non-Investment Grade-Rating aus. Dartiber hinaus kommen auch Nachranganleihen von Industrie- und
Finanzunternehmen sowie anleihedhnliche Instrumente fir das breit gestreute Portfolio infrage. Um flexibel agieren zu
kénnen, hélt der Fonds zudem immer einen signifikanten Anteil an Investment-Grade-Bonds und Cash. Wie finden
Wolf und seine Kollegen nun iiberhaupt die ,richtigen* Titel? Die Investitionsentscheidungen werden auf Grundlage
des selbst entwickelten FAM Credit Scoring Modells getroffen. Doch noch bevor dieses zum Einsatz kommt, werden
per ,,Quick Scoring zur Eingrenzung der Grundgesamtheit drei wesentliche Kriterien abgefragt: Relevanz (z.B.
Marktanteile, Patente, Burggraben), Bilanz (Liquiditét, Verschuldungsgrad etc.) sowie Cash-Generierung (EBITDA-
Marge, Working Capital Turnover etc.). Bei einem positiven Quick Scoring geht man dann mit dem zuvor genannten
Modell in die Tiefe.

Normalerweise nehmen die klassischen Ratingagenturen zur Beurteilung der Bonitat eines Unternehmens die
letzten drei Jahresabschlisse und die aktuellen Quartalsberichte unter die Lupe! Im Gegensatz dazu schaut das
starker qualitativ orientierte Scoring Modell der Frankfurt Asset Management AG weiter in die Zukunft. Die Starke
des Geschaftsmodells hat beispielsweise bei dieser Analyse ein hdheres Gewicht als die Bilanz. Aul3erdem sollte das
Unternehmen eine starke Markt- und Wettbewerbsposition innehaben, klare Markteintrittsbarrieren und eine starke
Cash-Generierung aufweisen. Stimmen diese Parameter, wird sogar ein hoherer Verschuldungsgrad in Kauf genom-
men, was in der Folge zu einem Sub-Investment-Grade-Rating fiihrt. Wolf spricht in diesem Zusammenhang auch von
sogenannten ,,Strong Horse Companies®. Seine Grundiiberzeugung ist, dass ein starkes Geschaftsmodell mit einzigar-
tigem Charakter fast immer berlebt, selbst wenn die aktuellen Finanzkennzahlen eher schlecht aussehen. Weitere
Unterscheidungsmerkmale: Der Fonds ist unseren Kenntnissen nach der einzige Fonds dieser Art, der chancenorien-
tiert agiert und unvoreingenommen samtliche Investments mit Renditen jenseits von 5% anschaut.

Hebt sich von der Masse ab - FAM Renten Spezial | Dabei ist es egal, ob es sich um
einen Nachrang-Financial,
40,00 eine Wandelanleihe, einen
ssigd FAM Renten Spezial | «Klassischen* High Yield
' Lipper Global Bond Europe High Yield Bond, einen Fallen Angel
30,00
-- Lipper Global Bond Global EUR handelt und aus Welc.hem
25,00 Land/Sektor der Emittent
S5 stammt. ,,Oftmals sind wir in
' den ,, most-hated Sektoren
1300 investiert, wenn aus unserer
10,00 Sicht das Chance-Risiko-Profil
5,00 passt, so Wolf. Fallt der Score
0,002 . entsprechend positiv aus, wird
: \‘*‘,'/ in der angestrebten Gewichtung
-5,00 investiert. Diese liegt je Position
-10,00 bei ca. 2%. Fir einen Verkauf
L 2 5 2 a Q ~ | kann es verschiedene Griinde
o (=] (=] o o o o - . .
N N N N N 8 &) geben: Die Restrendite ist unat-
N N N N N N n . . .
i 2 - e ) = 2| traktiv, die Risiken werden zu
N @ i N N @ %1 groB (d.h. es sind Dinge pas-
siert, die zum Zeitpunkt des
Quelle: Refinitiv Lipper for Investment Management, Zeitraum: 01.01.2016 bis 25.05.2021] |nvestierens nicht erkennbar

waren) oder aber der Titel ist zwar noch halbwegs interessant, aber es gibt bessere Moglichkeiten (,,Relative Value*
nicht mehr vorhanden). Auch das Risikomanagement hat bis dato tadellos funktioniert, es gab seit Fondsauflage kei-
nen einzigen Default (Ausfall). Zu den Besonderheiten teilt uns Ottmar Wolf mit: Die Hauptbesonderheit ist die Ineffi-
zienz im Credit-Markt. Wir finden auch aktuell Zehnprozenter, Neunprozenter, Achtprozenter etc., die aus fundamen-
taler Sicht keine groRen Kreditrisiken aufweisen. Eigentlich durfte es so etwas nicht geben. Aber der Credit-Markt ist
eben sehr ineffizient, bedingt durch folgende Faktoren: Wenig Handel, teils kleine Issue Size, viele machen Buy-and-
Hold (dadurch wenige Stiicke, die tiberhaupt gehandelt werden, etc.). AuRerdem finden wir eine Rating-getriebene
Welt vor. Viele Investoren dirfen nur Investment-Grade kaufen und die Regulierung vieler Investoren spielt ebenfalls
eine Rolle (z.B. nur Financials, oder nur Corporates, oder keine Wandelanleihen etc.). Dadurch sind viele Mandate
eingeschrdnkt, wihrend wir uns ,,am kompletten HY-Buffet“ bedienen kénnen. Eine weitere Besonderheit ist auch,
dass wir gerne auch Bonds weit unter 100 kaufen (z.B. in den 60ern, 70ern oder 80ern), um Kursgewinne einzufahren.
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Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Chance* —

Der Fonds Analyst -Musterdepot ""Chance"-

Wertentwicklung seit Auflegung:

Entwicklung 2021:

Musterdepot "Chance”
Benchmark (MSCI World Index)

159.89%
86.80%

7.59%
0.83%

Fondsname WEN  Stiickzahl Kaufdarum Kauflkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop Verinderung in % Wert aktuell Wertanteil in %o
Aktienfonds

MainFirst Top Furopean Ideas AOMVLO 232 30.04.2012 4061 € 11.509,52 € 125,64 € 153,26% 2014848 € 3,61%
Flossbach von Storch - Global Quality 080075 130 30.06.2016  228.87€ 2075310 € 4271 € 40,74%; 4455230 € 8.,57%
Brook European Focus Fund Al4UIC 1613 31.03.2014 16,82 € 27.130.66 € 2515€ 40,52%; 40.566,95 € 7.80%
First Eagle Amundi International SICAV 635207 3 01.10.2012  $5.130,22 10.884,57€ $8.565,04 79.49% 35.601.42€ 6,87%
GAM Star Disruptive Growth AIHTSV 1040 01.10.2012 $11.45 023101 € $50,52 370.41% 43423 35€ 8.35%
Schroder ISF China A USD Acc A2HTIGG 280 24062019 $102.26 2533876 € $193.24 76.,48% 44.716,69 € 8.60%
Vontobel Fund- Emerging Markets Equity 072722 41 18.00.2012  $514.74 21.104.34 € $977.58 56,96% 33.12461 € 6,37%
MEDICAL BIOHEALTH AQF69B 68 03.08.2010 12452 € 846736 € 605,69 € 386,42% 41.186,92 € 7,92%
Atlantis Japan Opportunities AQHO2F 8213 30.03.2015 $2,36 1795453 € $5,84 o 39.646,39€ 7.63%
EI.5turdza Strategic China Panda Fund AORMTX 9 20102013  $2.305,99 15.148.84 € $4.494.73 X 3343188¢€ 6,43%
Earth Gold Fund UL ADQ28D 387 07.01.2019 47,14 € 1824318 € 12757€ | 170,62% 4036050 € 9.30%
Summe Aktienfonds 203.765.87 € 434.858,58 € 83.66%
Summe Wertpapiere 203.765,87 € 113.41% 434.858,58 € 83,66%
Barposition 8402823 € 16,34%
Depotwert 519.786,82 € 100.00%
Eriffnung des Musterdepots " Chance' am 08.05.01 Startkapital mit: 200.000,00 €

Asset Allocation Aufteilung nach Lindern (Aktienfonds)
sonst.
10%
Liquiditét R
18% J’
EMMA_—— |~
33% N
Aktienfonds Japan,:;—."‘;"“’_ :
82% 12%

Der Fonds Analyst -Musterdepot "' Wachstum™-
Fondsname WEN Stiickzahl Kaunfdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop  Verinderung in % Wert aktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
Loys SICAV-Loys Global 926229 1.280  20.032008 1351€ 3134€ 131.98% 4042860 €
AB Global Core Equity Portfolio ALTITS 147 20012014 162.09€  23.827, 33341€ 105,69% 40.01127€
Comgest Growth Japan - JPY Acc 631026 1.820 05.032021 13.86€  2334094€ 13,12€ -3.36% 2300044 €
Robece Global Consumer Trends Equities A1H4AS 100 19.01.2015  $162.20 13.082.76€ 543412 136.39% 33.877.69€
Jupiter Enropean Growth ADJ317 936 27072015 2932€  28.02092€ 4483 € 33.07% 4290528 €
Miagna New Frontiers AIXDG2 1996 07.02.2020 1302€ 2508792€ 1444 € 10,88%% 28.81625€
Summe Aktienfonds 134.605.67€ 64,21% 221.029.53 €
Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds
AB EM Multi-Asset Portfolio EUR Al4PTD 1980 15102018 1263€  25.00740€ 1452 € 28.740.60 €
Mordea Stable Return Fund BP EUR Ace  AOHFIW 1465 10072019 1686 €  24.69090€ 17.85€ 26.15025€
MainFirst EM Corp. Bond Fund Balance ~ A1J5HS 253 04022013 10392€  26291.76€ 13345 € 3376283 €
M&G (LUX) Dynamic Allocation Fund A FAZDXSU  3.000 16.03.2018 9.76€  20272.80€ 976 € 2028720€
MFS Meridian Funds - Prudent Wealth Fun A1H6RT 1417 30.07.2012 11,78 € 16.69226 € 3.18€ 32.846,06 €
TEF Global Income I EUR. 978199 1.023 02112009 17.11€ 17.503,33 € 18.69€ 239 19.119.87 €
JPM Global Macre Fund A EUFR. Acc AITSPYV 266 035.03.2021 93,13€  23304358€ 93 3T€ 23% 2336842€
Summe Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds 164.772,23 € 5 18.52% 19528425 €
Summe Wertpapiere 21993770 € 39,06% 41631378 € 95.32%
Barposition 2045206 € 4.68%
Depotwert 436.765,84 € 100,00%
Eriffnung des Musterdepots "Wachstum™ am 08.05.2001 Startkapital mit: 200.000,00 €
Wertentwicklung seit Auflegung Entwicklung 2021:
Musterdepot "Wachstum" 118.38% 4.94%
Benchmark (MSCI World Index T0% / REX Perform.- Index 30%) 01.94% G.43%
Asset Allocation Aufteilung nach Lindern (Aktienfonds)
TUSA
Liguiditit; 5% 12%
|_' —— Alctienfonds;
£2%
Renten-, Misch-__—
und Ahzolute
Return Fondz;
45%%
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MUSTERDEPOT-STRATEGIE

Um lhnen konkrete Handlungsvorschlage fir ein Fondsinvestment an die Hand zu geben und unsere Fondspicking-
Strategie im Markterfolg messbar und transparent zu machen, haben wir zwei Musterportfolios eingerichtet, die am
8. Mai 2001 jeweils mit einem Kapital von EUR 200’000 gestartet sind. Die beiden vorgestellten Depots beriicksich-
tigen in ihrer Ausrichtung unterschiedliche Risikoklassen:

Wer gezielt Chancen sucht und auch bereit ist, vorlibergehend hohere Risiken einzugehen, wird mit unserem
FONDSDEPOT ..CHANCE* seine Freude haben. Hier werden wir versuchen, tiberdurchschnittliche Renditen zu
erwirtschaften, ohne dabei auf eine ausgewogene Struktur zu verzichten. In der Regel werden wir ausschlieRlich in
Aktienfonds investieren. Und nattrlich wollen wir uns mit dem Anlageerfolg unseres Fondsdepots messen lassen,
denn unser Ziel ist klar, mit einer dynamisch ausgerichteten Investmentstrategie den Aktienmarkt insgesamt zu
schlagen. Als VergleichsmaRstab (Benchmark) zur Messung unseres Anlageerfolgs dient entsprechend der MSCI
World-Aktienindex auf EURO-Basis.

Das FONDSDEPOT ..WACHSTUM* dient konservativen Anlegern als Orientierung, die neben einer hohen Rendite
vor allem auf méglichst geringe Schwankungen Wert legen. Deshalb wird dieses Portfolio neben aussichtsreichen
Aktienfonds auch Renten-, Misch- und Absolute Return-Fonds aufweisen. Zu diesem Zweck werden wir auch be-
zuglich des Fremdwahrungsanteils bewusst Zuruickhaltung Giben. Auch fir dieses Depot setzen wir uns naturlich das
Ziel, eine konkrete Benchmark zu schlagen. Als VergleichsmalBstab wéhlen wir eine Kombination aus dem MSCI
World Aktienindex auf EURO-Basis (70%) und Rex Performance-Index (30%).

MUSTERDEPOT ,,CHANCE*

Eine Beobachtung zu den globalen Mittelbewegungen am Publikumsfondsmarkt: Im Aktienbereich waren im April
vor allem ETFs auf den US-Markt weiterhin gefragt, wenngleich sich die Zufliisse gegentiber des VVormonats fast
halbierten. Schwellenlédnderprodukte verzeichneten den ersten monatlichen Abfluss seit August 2020. Dies betraf
vor allem Fonds auf einzelne Lander wie Brasilien und Siidkorea. Gleichzeitig legten die Zufllisse in européische
Aktien auf 3,8 Milliarden US-Dollar zu — der hochste Wert seit Juli 2020. Das Interesse kam offenbar vor allem von
Investoren aus Ubersee: 86% der neuen Mittel entfielen auf Produkte, die in den USA gelistet sind. Gefragt waren
vor allem Investments in den breiten Markt, wéahrend zuletzt eher einzelne Lander im Fokus gestanden hatten. Die
Nachfrage nach Fonds auf einzelne Branchen fiel deutlich schwacher aus als zuletzt, wobei zyklische Branchen wie
Finanzen, Grundstoffe und Energie im Fokus blieben. Dass Geld vermehrt in zyklische Sektoren fliel3t, beweist auch
die positive Wertentwicklung von MAINFIRST TOP EUROEPAN IDEAS und BROOK EUROPEAN FOCUS
FUND, die von Woche zu Woche zu neuen Hochs eilen. Vehementer stieg zuletzt nur der EARTH GOLD FUND
Ul an, der von einem wiedererstarkten Goldpreis profitierte. Das Musterdepot ,,Chance® steigt leicht um 0,64% an.

MUSTERDEPOT ., WACHSTUM*

Das Musterdepot ,, Wachstum* konnte im Aktienfondsbereich leichte Wertzuwichse generieren und gab im gleichen
Umfang im Rentensegment ab. JUPITER EUROPEAN GROWTH bleibt ein Dauerbrenner und steigt um 1,01%
auf ein neues Hoch. Ebenso solide von Woche zu Woche zeigt sich der MAGNA NEW FRONTIERS (+2,6%), der
im Zuge zum Teil sehr starker Wertriickgange asiatischer Aktienportfolios, sein positives Eigenleben entwickelt.
Der Fokus auf ein stabiles Aktienportfolio mit vernunftiger Bewertung und wenig Riickschlagrisiko verschaffte dem
NORDEA STABLE RETURN FUND eine gute Wertentwicklung seit Jahresbeginn. Konservative Investoren fin-
den in diesem Multi-Asset-Fonds im Ubrigen eine gute Losung fiir diverse Marktszenarien. Die Produktgruppe der
flexible Multi-Asset-Strategien von Nordea beschreiben wir Ihnen zudem in dieser Ausgabe. Unter den Zielfonds
héngt derzeit lediglich der COMGEST GROWTH JAPAN etwas durch (-3,13%).
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Die bisherigen Ergebnisse sind tiberzeugend, und daher ist es auch nicht unbedingt verwunderlich, dass der
Fonds bzw. die Verantwortlichen bereits einige Auszeichnungen eingeheimst haben: Lipper Fund Award 2019
(Gewinner Kategorie Bond EUR, Platz 1 von 160 Fonds in dieser Kategorie tber 3 Jahre); 5 Sterne bei MorningStar,
A-Rating bei Citywire, Platz 2 bei Citywire in der Kategorie Hochzinsanleihefonds tber 5Y. Die Performancezahlen
im Detail (Stand 25.05.2021): Seit Jahresbeginn legt der Fonds um knapp 4,7% zu, uber 12 Monate steht ein Plus von
20,52%, mit 16,42% performt der Fonds Uber die letzten 3 Jahre und (ber 5 Jahre mit +35,61%. Die Volatilitat ist mit
6,59% Uber 12 Monate, 11,43% (ber 3 Jahre und knapp 9% uber 5 Jahre ebenfalls berzeugend. Im Rahmen unserer
internen Fondsstudie fiel uns — der in der Breite noch unbekannte — Fonds positiv unter den ,,Hidden Champions* auf.
Das Volumen liegt aktuell bei knapp 25 Mio. Euro. Auch bei den Kosten kann der Fonds punkten, man kann schon
fast von einer Kampfansage an die ETFs sprechen: Denn eine TER von 0,73 (I-Tranche) sieht man bei aktiv gemanag-
ten Fonds extrem selten und dies bei einem Fonds, der seine Benchmark deutlich hinter sich lasst. Fazit: Es handelt
sich um einen mehr als fair bepreisten, etwas anderen High Yield-Fonds mit einem chancenorientierten Ansatz, einer
bestens funktionierenden Risikokontrolle und Verantwortlichen, die lber die notwendige Expertise verfugen. Es durfte
aus unserer Sicht eine Frage der Zeit sein, bis sich die erfolgreiche Strategie auch in einem steigenden Fondsvolumen
bemerkbar macht. Wir werden den Fonds jedenfalls weiter redaktionell begleiten und zu gegebener Zeit wieder berich-
ten. Weiter:

Seit einigen Monaten diskutieren die
Marktteilnehmer, ob in den néchsten
Monaten oder gar Jahren der Value-

Die Expertise der Manager in der ,,Original-Strategie”

240,00 .
' Ansatz der Growth-Strategie das
— MFS International Intrinsic Value Fund A " .
;zggz Fiirchten lehrt oder ob es sich doch

-~ Lipper Global Equity Global mal wieder nur um ein Strohfeuer

handelt! Doch die Grenzen von Growth
und Value verschwimmen immer mehr,
einige Manager sehen sogar in héher
bewerteten Tech-Titeln Value. Kommen
wir jetzt zu einem Fonds, der zwar Va-

180,00
160,00
140,00
120,00
100,00

80,00 ] T C _
60.00 lue im Namen trégt, aber mit den klassi-
40.00 schen Value-Fonds nicht wirklich viel

5.4 zu tun hat: MES MERIDIAN FUNDS —
0,00 “marfas==" GLOBAL INTRINSIC VALUE
20,00 FUND AH1 EUR (WKN A2N9T9).

o o a % o 2 5 @ 2 e | Kurz zu MFS: MFS ist das Kirzel fur

o o (= o (=) o [«] o o o o - . -

N N N N N N N N N N & | Massachusetts Financial Services. Es

3 3 3 3 3 S 3 3 3 3 3| handelt sich dabei um einen der ltesten
S S S 5 S S S S s S o - i ¢

= i = i o o 0 e 2 = ® | US-Assetmanager. Was viele nicht wis-

S ) _ h sen: MFS hat im Frihjahr 1924 den
Quelle: Refinitiv Lipper for Investment Management, Zeitraum: 30.04.2011 - 30.04.2021

ersten Publikumsfonds (MFS Investors
Trust) in Boston ,,erfunden®, und diesen gibt es sogar heute noch. Fiir MFS sind weltweit 2.000 Mitarbeiter tétig, da-
runter rund 300 Investment-Spezialisten, die Ideen fiir alle Portfolios generieren. Insgesamt bietet MFS in der Breite
eine hohe Produktqualitat. Die vier hauptverantwortlichen Manager heiRRen Phillip Evans, Pablo de la Mata, Timothy
Dittmer und Benjamin Stone. In dem Zusammenhang muss erwahnt werden, dass ab dem 15. April 2022 der Portfoli-
omanager Pablo de la Mata nicht mehr am Management des Portfolios beteiligt sein wird.

Beim MFS MERIDIAN FUNDS — GLOBAL INTRINSIC VALUE FUND AH1 EUR handelt es sich um einen —
— losgeldst von einer Benchmark — gemanagten globalen Aktienfonds! Grundsatzlich verfolgen die Fondsmanager
einen Anlagehorizont von 10 Jahren und mehr. Die Manager suchen Unternehmen, die im Vergleich zu ihrem intrinsi-
schen Wert am Markt unterbewertet gehandelt werden. Das Geschéftsmodell soll mdglichst Giber Nacht nicht obsolet
werden kdnnen, ein Gberlegenes Geschéftsmodell ist also gefragt. Sehr stark konzentrieren sich die Manager im Rah-
men ihrer Analyse auf die Cashflows, und zwar in ihren ganzen Facetten: Stabile und nachhaltige Cashflows sind er-
winscht! Hierbei geht es hauptsachlich um zwei Punkte: Was zeichnet das Geschéftsmodell aus, wo hebt sich das
Unternehmen vom Wettbewerb ab (Schlisselrolle in jeweiligem Sektor) und wie wird das Unternehmen gefiihrt (Ana-
lyse des Managements). Durch das hauseigene Research, zahlreiche Unternehmensbesuche und die internationale Re-
search-Plattform entstehen die Anlageideen. AnschlieRend erfolgen eine tiefgehende Sektor-Analyse und eine Ein-
schatzung der Ertrége, die ein Unternehmen erwirtschaftet. Bei der Portfoliokonstruktion geht es dann am Ende darum,
durch eine entsprechende Diversifikation (ca. 80 bis 130 Titel) die Gewichtungen so zu definieren, dass das Verlustri-
siko in gewissem Mal3e kalkulierbar wird.
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. Eine sehr ahnliche Strategie wird
|deenentwicklung bereits seit 2008 von denselben
Managern gesteuert, allerdings ist
diese in Deutschland nicht zugelas-
‘_ sen! Trotzdem haben wir diese fir die
'2"ali’slt_e” - ermationale ' g”a”t:a“‘f A”ilyse historischen Ergebnisse genutzt, um
rrortioliomanager Research- MES Meridian' QNN PLZTiiafi';nZ:a | die Expertise des eingespielten Teams
o8- 00 Rosanreh zu zeigen (siehe Grafik Seite 7). Zu-
Value Fund: riick zur in Deutschland zugelassenen
Hzﬁﬁtmikt Strategie: Uber die letzten 6 Monate
schranken legt der Fonds um rund 11% zu und
tber die letzten 12 Monate steht ein
ETmE Plus in Hohe von ca. 35%. Die am
hochsten gewichteten Regionen (Da-
ten per 30.04.) sind die USA mit
knapp 50% (Benchmark MSCI World
ca. 67%), Schweiz 10% (Index
= Wettbewerber 2,7%), Frankreich 7% (Index 3,4%)
* Kunden und Japan mit 6,2% (Index 7,1%).
= Zulieferer Auch bei den Sektoren erkennt man
Quelle: MFs das aktive Management: IT macht ca.

26% des Portfolios aus (Index 21,5%), Industrie ist mit knapp 23% allokiert (Index 10,7%) und Verbrauchsgiter ma-
chen 18% des Portfolios aus (Index 7,1%). Unter den zehn gréRten Positionen (insgesamt ca. 19% des Portfolios) sind
bekannte Namen wie Colgate-Palmolive, Givaudan, Nestlé oder auch Taiwan Semiconductor. Das Volumen ist mit
rund 135 Mio. USD nicht besonders hoch, geschuldet allerdings durch die erst 2019 erfolgte Fondsauflage. Fazit: Der
Start des Fonds verlief (iberaus positiv. Die verantwortlichen Herren haben bereits bewiesen, dass sie ihren Anlegern
Mehrwert liefern kénnen und dies insbesondere in schwéacheren bzw. schwierigen Marktphasen. So jedenfalls verlief
das bisherige Verhaltensmuster des Fonds und den bereits bestehenden, sehr &hnlich verwalteten Strategien.

Mit den besten Wunschen fur Ihren Anlageerfolg ,,Man kann auf seinem Standpunkt stehen,
aber man sollte nicht darauf sitzen. **

)

/
/ y f - ' /

Michael Bohn

(Erich Késtner)
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Disclaimer: Die in diesem Brief veroffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verl&sslich einschatzen. Eine
Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht Gibernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persénliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst
werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem Newsletter
verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstdndig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem Fall von
ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persénlichen Risikoprofil passen. Dieser
Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht ibernehmen. Des Weiteren kénnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte Longpo-
sitionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenskonflikt im Sinne der Marktmissbrauchs-
verordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten handelt es
sich um Anlagen mit Uberdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das Risiko eines
Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschaft darf der Anleger deshalb nur bei eingehender
Kenntnis der Materie in Erwdgung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositio-
nen werden im ausfuhrlichen Disclaimer, unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt. Mit dem
Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewéhrleistungsan-
spriichen frei.
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