Die jungen Wilden der Fondsbranche

Wie Investmentboutiquen durch das Umfeld aus Niedrigzins und Aktienrekorden navigieren

Investmentboutiquen konnen
meistens freier agieren als die
groBen Assetmanagement-Kon-
zerne. Drei noch vergleichsweise
kleine Firmen stellten ihre Ansat-
ze vor, angesichts der Herausfor-
derungen der Aktien- und Anlei-
henmarkte fiir die Anleger
attraktive Renditen bei modera-
tem Risiko zu erzielen.

Von Wolf Brandes, Frankfurt

Borsen-Zeitung, 14.2.2020
Vor 20 Jahren hat Henrik Muhle bei
DJE Kapital ein Praktikum gemacht
und ist so in die Branche hineinge-
kommen. Mentor Jens Ehrhardt ver-
folgt Muhles Boutique Gané (Vermo-
gen: 4 Mrd. Euro) mit Wohlwollen.
Das Prinzip, das beide eint: Weniger
verlieren, wenn es abwértsgeht und
mit dabei sein, wenn es nach oben
geht. Die Bande zwischen den alten
und den jungen Profis ist dabei
erstaunlich eng. Marc Profitlich von
der Profitlich Schmidlin AG (300
Mill. Euro) hat ein Praktikum bei der
Flossbach von Storch gemacht, die
heute bei der Boutique mit 10%
beteiligt ist.

Drei Firmen am Start

Anlegen in Niedrigzinsphase bei
Rekordniveaus am Aktienmarkt ist
das Thema einer Veranstaltung von
drei Investmentfirmen am Mittwoch
ins Frankfurt. Neben Muhle und Pro-
fitlich ist die Loys AG (1,5 Mrd. Euro)
als dritter Anbieter bei der Prasenta-
tion vor Vertriebsleuten und Finanz-
experten am Start. Organisiert hat
die Veranstaltung Hauck & Aufhéu-
ser. Es geht darum, in schwierigen
Marktsituationen eine Nische zu fin-
den und auf fundamentaler Basis
attraktive Einzeltitel auszuwéhlen.

Im Detail unterscheiden sich die
Ansédtze durchaus. Muhle sieht
besorgt auf den Borsenzyklus, der
befeuert werde durch niedrige Zin-
sen, und fragt sich, wie teuer Aktien
eigentlich werden konnen. Bei der
Analyse der Kennzahlen ist seinem
Haus aufgefallen, dass der freie Cash-
flow, aus Gané-Sicht die wichtigste
Kennziffer, noch vergleichsweise

giinstig aussieht. Von anderen Kenn-
zahlen wieder Dividendenrendite
hélt der Anlagefachmann wenig.
Muhle beklagte auch, dass viel Ven-
ture Capital in das Risikosegment
geflossen, in ,wacklige Wachstums-
storys“. Wagniskapital ohne Innova-
tion sei auf Dauer nicht tragfihig,
den Eigenkapitalmarkt hélt er fiir
,verriickt”. Niedrige Zinsen und hohe
Bewertungen — aus Sicht der drei
Portfoliomanager &ndert das nichts
daran, dass fundamentale Titelaus-
wahl die Wahl der Stunde ist.

Fangnetz fiir Aktien

Fiir ein gemischtes Portfolio geho-
ren Anleihen mit dazu, doch hier sei
die Auswahl noch anspruchsvoller.
Bei Gané setzt man auf Titel in nor-
wegischer Krone. Die Wahrung hétte
40% abgewertet, wiahrend die Wirt-
schaft gesund sei und das Land positi-
ve Zinsen biete. Muhle hélt das Riick-
schlagpotenzial fiir gering und sieht
eher die Chancen, wenn es wieder
zu einer Euro-Krise kommt.

Marc Profitlich hat in seinem Port-
folio ebenfalls Anleihen allokiert. Es
geht dabei weniger um klassische
Anleihen, sondern Papiere in Son-
dersituation. Beispielsweise Staats-
anleihen, die in Fremdwé&hrung
notieren und die bei ihren Klauseln

Henrik Muhle

bestimmte Kiindigungs- und Riick-
zahlungsrechte vorsehen, die von der
Masse der Investoren {ibersehen wer-
den. Anleihen aus Sondersituationen
seien nicht zinssensitiv, d. h., sie wiir-
den bei steigenden Zinsen nicht fal-
len. Um solche Titel zu finden, arbei-
ten sich Profitlich und sein Kollege
durch die Prospekte und gehen Klau-
sel fiir Klausel durch.
Sondersituationen sind auch das
Thema von Profitlich bei der Aktien-
allokation. Neben einem fundamen-
talen Basisportfolio setzt er zu 25%
auf Titel, die von Ubernahmen profi-
tieren und bei denen das deutsche
Ubernahmerecht einen gewissen
Schutzmechanismus bietet. Dabei

Kriterien fiir die Aktienauswabhl

Business

= einfaches Geschaftsmodell/
planbare Industrie

= Markteintrittsbarrieren/
Wettbewerbsvorteile

= Wachstumsperspektive

= Hohe Margen/
Preissetzungsmacht

Valuation

= Marktpreis

= Unternehmenswert
= Rendite
Management

= kein operatives/moralisches
Versagen

= Steigerung der
Wachstumsrate/
Ausschiittung

= langfristig angemessene
Anreizstruktur

= Interessengleichheit
mit Eigentumer

Event

= Events erhdohen den
inneren Wert

= Events schliellen die Liicke
zwischen Marktpreis und
innerem Wert

" Verbesserun§ des Timings
fir den Kau

Quelle: Gané

geht es um die Kompensation, die
unter Umstédnden zu zahlen ist und
die zusatzliche Sicherung darstellt.
Der Abfindungspreis sei ein ,Fang-
netz“ fiir seine Investments und
damit erreiche er die gewiinschte
asymmetrische Risiko-Rendite-Ver-
teilung. Zu den grofiten Positionen
im Portfolio zdhlen Axel Springer,
aber auch Stada und Linde sind Titel,
in die er investiert ist. Solche Positio-
nen seinen eher anleihedhnlich und
hétten nicht das Profil eines Aktienin-
vestments.

Angesichts der Aktienrekorde ist
auch Ufuk Boydak von Loys skeptisch
gestimmt und bezweifelt, dass der
seit Mdrz 2009 andauernde Auf-
schwung von Dauer ist. Unterschied-
liche Faktoren macht er fiir Entwick-
lung verantwortlich. Dabei steht fiir
ihn an erster Stelle eine zunehmende
Dominanz des Aktienhandels durch
Derivate und passive Investments
wie ETFs. Diese wiirden ihren Sieges-
zug weiter fortsetzen und in zwei bis
drei Jahren das aktiv gemanagte
Geld iiberholen. Ungeachtet der Risi-
ken durch diese Entwicklung wird
man auch bei Loys fiindig auf der
Suche nach attraktiven Titeln.

Value in der Sinnkrise

Loys stellt fest, dass das Value-In-
vestment in der schwersten Sinnkrise
steckt, die es je gehabt hat. Bei der
Selektion sei es daher noch wichti-
ger, darauf zu achten, wie Unterneh-
men im Kerngeschéft aufgestellt
sind, dass es eine marktfithrende
Stellung habe und in einem wachsen-
den Markt tétig sei. Positiv sei auf3er-
dem ein eingeschrankter Wettbe-
werb. Dazu passt aus seiner Sicht der
Value-Titel Nestlé nicht mehr, da zu
hoch bewertet — trotz aller Kontinui-
tat der Zahlen. Investiert ist das Haus
dagegen in den Féhrenbetreiber
DFDS und in den franzésischen
Immobilienentwickler Nexity.

Die drei unabhingigen Vermo-
gensverwalter spielen auf demselben
Platz wie Ehrhardt, Flossbach von
Storch & Co. Sie setzen die Tradition
fort — und haben die Hoffnung, ein-
mal so grof3 zu werden. Doch bis
dahin ist noch ein weiter Weg.



