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,Digitalisierung ist
kreative Zerstorung“

Leitzinserhohung in den USA, schwacher Euro, ETF-Konkurrenz
und Fintech — sechs Experten diskutierten mit
DAS INVESTMENT Uber die aktuellen Trends in der Branche




->| DAS INVESTMENT: Die US-Notenbank
hat den Leitzins erhoht. Wie geht'’s jetzt
weiter mit dem Zins und den Markten?
Jorg Scholl: Wir rechnen in der Folgezeit
mit geringfiigigen Leitzinserh6hungen,
mehr oder weniger aus optischen Griinden.
Das hat die Fed auch so angekiindigt. Und
wir haben schon vor der Zinsanhebung
nicht an stark negative Zinsen geglaubt.
Wenn in Deutschland 60 Prozent der
Staatsanleihen im Negativzinsbereich sind,
mag das der eine oder andere fiir eine etwas
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freche Behauptung halten — aber wir konn-
ten und konnen uns nicht vorstellen, dass
hier insbesondere die deutschen Renditen
noch weiter in den negativen Bereich fal-
len werden. Man muss zudem gewisse
Verwerfungen im Ol- und Rohstoffumfeld
mit einkalkulieren, die momentan die In-
flation kiinstlich niedrig halten.

Carl Otto Schill: Ich bin ein Anhédnger der
Theorie der Great Rotation. 50 Jahre war
die Anleiherendite hoher als die Dividen-
denrendite. Das hat sich seit zwei, drei

Jahren gedreht, auf lingere Sicht werden
die Zinsen niedrig bleiben. Klar ist, dass
eine ganze Reihe von anleihebasierten Ge-
schiftsmodellen, etwa Versicherungen,
damit zunehmend Probleme bekommen.
Marc Profitlich: Eigentlich ist ja weniger
die Frage, wo die Zinsen hingehen, sondern
eher, wie wir mit der Zinssensitivitit um-
gehen - denn diese kann schnell mal ein
Stiick der Rendite kaputtmachen. Darum
ziehen wir bei ProfitlichSchmidlin die Ren-
dite aus Sondersituationen und versu- |-
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chen, die Zinssensitivitat im Portfolio so
gering wie moglich zu halten. Selbst im
Sub-Investmentgrade-Bereich muss man
ja teilweise in langere Laufzeiten gehen,
um tiberhaupt die laufenden Kosten wieder
hereinzuholen. Die geringe Zinssensitivitét
unseres Portfolios konnte man insbeson-
dere im zweiten Quartal sehr gut erkennen.

Der Aktienmarkt hat sehr von den nied-
rigen Zinsen profitiert. Mancher meint,
dass er bereits vorm Kippen stehen kénn-
te. Horen Sie bereits wieder die ersten
Aktientipps von Taxifahrern?

Oliver Kdmmerer, nova fund manage-
ment: ,Es kommen unruhige Zeiten”

Hendrik Leber: Nein, das dauert noch drei
Jahre. Aber Scherz beiseite: Wir merken
schon, dass das Aktieninteresse wieder-
kommt. Interessant sind die Mini-Indika-
toren, also die anekdotischen. Manchmal
denke ich, wir sind wieder im Jahr 1999:
Es mehren sich die Start-ups, die Digital-
Initiativen, die Internet-Geschichten. Ahn-
lich sieht es bei den Mergers and Acquisi-
tions aus, die ein Kklassischer Frithindikator
sind. Nehmen Sie etwa die Pfizer-Allergan-
Ubernahme. Aber einen exzessiven Punkt
haben wir hier noch lange nicht erreicht.
Oliver Kammerer: Mit der Leitzinserho-
hung in den USA haben wir die Null-

prozentzinspolitik verlassen. Das heif3t,
Anleger konnen sich auf jeden Fall auf
unruhigere Zeiten einstellen. Was uns zu-
dem beschiftigt, ist die Tatsache des starken
US-Dollars: Der Healthcare-Bereich etwa
ist stark US-lastig. Wir werden hier einige
Riicksetzer sehen. Aber Unternehmen, die
als Global Player wirklich breit aufgestellt
sind, werden von der Marktkorrektur rela-
tiv wenig beeinflusst werden.

Wilhelm Berghorn: Auch wir rechnen mit
einer starkeren Volatilitdt in den Mérkten.
Und der CAPE Index von Professor Shiller
zeigt: Die Unternehmensbewertungen sind

Euro-Sicht schon gegentiber vielen Haupt-
wahrungen unterhalb der Kaufkraftparitat
angelangt. Denken Sie nur an den Schwei-
zer Franken. Ein schwacher Euro ist sicher-
lich zundchst schon fiir die europdische
Exportwirtschaft, aber damit werden hier
auch die Strukturprobleme ein wenig zu-
gedeckt. Auch hier wieder die Schweiz:
Trotz stetiger Aufwertung hat die Wettbe-
werbsfahigkeit der Schweiz gemafy OECD
gegeniiber den meisten anderen Industrie-
staaten deutlich zugenommen.

Leber: Grob gesprochen, wirken zwei Kraf-
te auf den Euro. Die eine ist, dass die eu-

Wilhelm Berghorn, Mandelbrot Asset
Management: ,Markowitz ist Makulatur”

teils so hoch, wie sie 1929 und 2008 waren.
Eine Aktie wie Amazon hat gegenwartig
ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis von tiber 300.
Ob dies noch eine faire Bewertung ist, weif3
man leider erst in der Riickschau. Deswe-
gen ist unser marktneutraler Ansatz fiir
unsere Investoren so interessant. Dieser
verschafft einen gewissen Schutz gegentiber
Marktkorrekturen.

Starker Dollar, schwacher Euro: Das ist
ganz im Sinne der EZB. Haben Sie eine
Prognose, wo der Euro-Kurs hingeht?

Scholl: Nein, eine Prognose wire hier aus
meiner Sicht nicht seri6s. Wir sind aus

Management: ,Zinsen bleiben niedrig”

ropdische Wirtschaft relativ ordentlich
dasteht: Die Firmen, die wir uns in Europa
anschauen, sind gut aufgestellt. Und gegen
den Euro spricht die europdische Politik,
die wirklich gnadenlos selbstzerstorerisch
ist. Das hailt sich die Waage. Es ist schwer
zu sagen, was am Ende dabei herauskommt.
Kammerer: Europa sieht gegenwartig fast
stabiler als die USA aus, die jetzt doch eher
eine abflauende Wachstumsdynamik ha-
ben. Ich glaube schon, dass die Europdische
Zentralbank da einen wesentlichen Punkt
hinzutut. Aber, wie schon gesagt wurde:
Das tut natiirlich allen weh, die einen Re-
turn auf Rentenbasis erzielen missen.



Berghorn: Ich halte das alles fiir richtig,
es gibt aber einen Aspekt zu den USA, den
ich betonen mochte. Wir haben es mit
einer Transformation zu tun: das ist die
Digitalisierung und die Vernetzung, also
die Industrie 4.0. Die wird unseres Erach-
tens nur in den USA vorangetrieben. Da-
gegen ist Europa eher unterentwickelt.

Schill: Das sehe ich ein bisschen differen-
zierter. Die grofien Netzwerke sind sicher-
lich nicht mehr einholbar, nicht zuletzt
aufgrund marginaler Grenzkosten. Ein
zusatzlicher Kunde kostet Google heute
kaum einen zusétzlichen Dollar. Aber bei

schen konzentrieren sich nur auf den hie-
sigen Markt. Der Mut und die Fahigkeit
zur Skalierung fehlt in Europa komplett.

Schwenken wir um auf das Thema Risi-
komanagement: Mit welcher Strategie
bekommen Sie Risiken gut in den Griff?
Scholl: Die ganzen mathematischen Para-
meter sind ein Muss! Zusatzlich setzen wir
Fondspreis-Untergrenzen. Anschlieflend
erfolgt dann eine strategische Asset Allo-
cation. Dabei mochte ich im gegenwirtigen
Marktumfeld eine Lanze fiir Wandelanlei-
hen brechen: Dort haben Sie sozusagen

Jorg Scholl, Solution Asset Management:
~Verwerfungen im Rohstoffumfeld”

den Industriestandards tut sich sehr viel
in Europa. Und die Transformation von
der Industrie hin zur Digitalisierung findet
heute in allen Stufen der Wertschopfungs-
Kkette statt, also bei Beschaffung, Produk-
tion, Absatz — da finden Sie auch schon
sehr viele sehr gute Beispiele in Europa.

Leber: Ich habe neulich Prospekte von der
Firma Flgato aus Miinchen in der Hand
gehabt. Deren Geschiftsbereich ist ver-
netzte Haustechnik - etwas, was zum Bei-
spiel Nest in den USA auch macht. Elgato
hat tolle Produkte, aber sie haben keine
Chance, weil die Amerikaner in einem
Riesenmafstab skalieren, und die Deut-

Jahre Lebenszeit. Momentan sind das Low-
Risk- und Dividendenstrategiethemen,
auch Balanced-Fonds. Value lief bis 2007,
seitdem ist die Strategie auf dem abstei-
genden Ast. Gerade die letzten 18 Monate
waren grauenvoll. Wir schauen ja fast jeden
Tag die Faktorrenditen an — da war und ist
momentan alles negativ. Frither oder spa-
ter muss sich dies aber wieder dndern. Es
kann gar nicht anders sein, denn das ist
eine logische Form des Investierens: Das
eine ist herdengetrieben, das andere fun-
damental begriindet. Nur kostet die mo-
mentane Situation eine Menge Nerven.

Marc Profitlich, ProfitlichSchmidlin:
.Kasseposition gibt Handlungsfreiheit”

eine eingebaute Risikoabsicherung.
Schill: Wir kommen aus dem Value-Bereich,
fiir uns ist wichtig, dass wir uns wirklich
exzellente Geschiftsmodelle ins Portfolio
holen, die moderat bewertet sind. Wenn
wir beim Aktienkurs eine Sicherheitsmar-
ge von mindestens 30 Prozent haben, kon-
nen wir investieren. Uns stort dabei die
Volatilitdt weniger, sie ist fiir uns ja eher
eine Chance als ein Risiko.

Die beste Value-Phase haben wir aber
gerade nicht, oder?

Leber: Das stimmt. Die groffen Themen
im Markt haben immer etwa fiinf bis zehn

Hendrik Leber, ACATIS: ,Momentan
kosten Value-Strategien Nerven”

Profitlich: Wir haben uns in den vergan-
genen Monaten viele Gedanken um das
Thema Kasse gemacht. Wenn sich die Li-
quiditit an den Anleihemaérkten ver-
schlechtert und die Volatilitdt an den Ak-
tienmarkten erhoht, dann ist die Kasse
wertvoller, denn diese gibt uns Handlungs-
fahigkeit. Und ob mir die Kasse 5 Basis-
punkte plus wie im letzten Jahr oder eher
eine leicht negative Verzinsung bringt: das
bewegt doch nicht die Nadel. Denn die
Liquiditdtssituation wird sich im Anlei-
henbereich nicht verbessern: Daher lohnt
es sich, Flexibilitat zu haben. Das Problem,
das jetzt viele Anleihefonds haben, [
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ist ja bekannt: entweder Zinssensitivitat
oder Nullrendite.

Berghorn: Diversifikation wird ja immer
als oberste Disziplin zur Risikovermeidung
gesehen. Das grofie Problem mathemati-
scher Natur ist aber: Die Diversifikation ist
nie da, wenn man sie braucht. In dem
Moment, wenn Sie den Krisenfall haben,
korreliert oftmals alles plotzlich - nehmen
Sie allein 2015, da sind phasenweise der
Dax und der RexP parallel gefallen, bei
Rohstoffen sah es genauso aus. Die ganze
Markowitz-Portfolio-Optimierung ist dann
auch nur noch Makulatur.

Scholl: Fiir die allermeisten klassischen
Vermogensverwalter und damit auch uns
ist es eine Illusion zu glauben, tiber Markt-
Timing nachhaltig gut performen zu wol-
len. Heutzutage gibt es am Markt ganz
andere Player. Uber Algo-Trading fiithren

»1Im gegenwartigen
Marktumfeld sind
Wandelanleihen
eine Empfehlung”

Jorg Scholl fihrt
gemeinsam mit seinen
Kollegen Mato Krahl

und Claus Weber die
unabhéngige Investment-
boutique Solution Asset
Management in Miinchen.
Er ist seit mehr als 25
Jahren im Fonds- und
Asset-Management-
Bereich tatig

diese innerhalb kiirzester Zeitrdume im
Millisekundenbereich Trades aus und ha-
ben damit einen ganz anderen Ansatz als
wir. Warum sollte ich da versuchen, unbe-
dingt mitzuhalten?

Kammerer: Da pflichte ich bei. Wobei ein
effizientes Risikomanagement iiber breite
Streuung tibrigens auch bei Branchenfonds
moglich ist. Nehmen Sie unseren Gesund-
heitsfonds: Es gibt zehn Subindustrien und
weit tiber 3.000 Healthcare-Unternehmen
innerhalb des Sektors. Darunter Healthcare
Technology, spezialisierte Software-Unter-
nehmen, Managed Care oder Facilities wie
Krankenhduser. Jede Subindustrie hat ein
eigenes hohes bis niedriges Risikoprofil,
somit kann ein breites Spektrum hinsicht-
lich Volatilitdt in einem Fondskonzept
verwirklicht werden, wobei wir Biotech-
nologie grundsatzlich vermeiden.
Berghorn: Ich bin ein Freund der Diversi-
fikation tiber gemischte Investitionsstra-
tegien, wobei wir uns nattirlich auf den
Momentum-Effekt konzentrieren. Dieser
— das zeigen unsere Arbeiten — ist im Ub-
rigen stark fundamental getrieben.

Blickt man auf die vergangenen Jahre
zuriick, waren im Publikumsfonds-Bereich
die Emerging Markets mit ihrer Wachs-
tumsstory ein Top-Thema. Nach der wirt-
schaftlichen Abkiihlung ist es um die
Schwellenlander ruhig geworden, die
Zinserhohung in den USA und der damit
erwartete Kapitalabfluss tun ihr Ubriges.
Nutzen Sie weiter direkte Schwellenlan-
der-Investments?

Scholl: Wir miissen uns fragen, ob diese
Markte fiir uns wirklich durchschaubar
sind. Fir uns als Solution Asset Manage-
ment mit der Grofle unserer Mannschaft
definitiv nicht. Und wenn ich das Emer-
ging-Markets-Exposure haben will, kann
ich auch in europdischen oder deutschen
Aktienmarkten bleiben. Hier gibt es genug
europdische oder deutsche Firmen mit
starkem Exposure zu Schwellenldndern.
Schill: Wir gehen anders vor und sind
schon seit 1997 in Asien direkt investiert.
Sicherlich haben auch wir Negativbeispie-
le erlebt, was Compliance und Corporate
Governance angeht. Aber fiir uns sind
Schwellenldnder-Investments als Risikodi-

»Die Regulierung
der Branche halt
mit den technischen
Moglichkeiten nicht
Schritt”

Marc Profitlich griindete
mit Nicolas Schmidlin die
ProfitlichSchmidlin AG

in KéIn. Mit dem Profitlich-
Schmidlin Fonds Ul setzen
sie auf wertorientierte
Anlagen in Aktien und

auf Anleiheinvestitionen

mit Fokus auf
Sondersituationen

versifikation und Wachstumsmarkte in-
vestierbar — jenseits von Marketing-Kon-
zepten, wie es die Bric-Story war. Auch
China kann man nicht pauschal betrach-
ten: Handelt es sich etwa um Staatsunter-
nehmen, um Grundstoffindustrien oder
um grofe Internet-Player wie Baidu oder
Alibaba? Das ist ein grofier Unterschied.
Leber: Richtig, in den Schwellenldndern
gibt es eine ganze Reihe von Top-Techno-
logie-Unternehmen. Bei diesen ist die Klas-
sifizierung ,Emerging Markets” ziemlicher
Kokolores. Fehlende Transparenz und
Governance sind sicherlich das andere
Ende der Fahnenstange. Aber wo sich die-
se Achsen kreuzen, habe ich keine Angst
mehr vor Emerging Markets.

Aktuell lauft ja die 6ffentliche Debatte,
ob aktiv gemanagte Fonds nicht besser



durch ETFs zu ersetzen seien. Dabei spie-
len nicht zuletzt niedrigere Kosten eine
tragende Rolle — und die Tatsache, dass
nur wenige Fondmanager ihren Markt
schlagen. Ist die Kritik stichhaltig?
Berghorn: Nur sehr bedingt. Wenn ich als
Anleger keine Kenntnisse mitbringe und
nach dem Zufallsprinzip Fonds auswihle,
werde ich in 75 bis 85 Prozent der Fille
schlechter als der Markt liegen. Wenn ich
also nichts weiter weif3, kann ich auch
gleich den Markt kaufen — und dann stehen
bei der Auswahl allein die Kosten im Vor-
dergrund. Kann ich allerdings einen aktiv
gemanagten Fonds mit zukiinftiger Out-
performance nach Kosten identifizieren,
dann steht diese Outperformance im Vor-
dergrund - und nicht die Kosten.
Profitlich: Wir sehen immer wieder ETFs,
die bei einem Kursrutsch sehr deutlich

, Effizientes Risiko-
management iiber
breite Streuung ist
auch bei Branchen-
fonds moglich“

Oliver Kaimmerer

ist seit 2014 Geschaftsfihrer
bei nova fund management
in Miinchen. Mit dem Fonds
nova Steady HealthCare
investiert nova funds in
Gesundheitsunternehmen
mit nachhaltigen
Wettbewerbsvorteilen

unter dem Index liegen, dem sie folgen.
Hier sind vermutlich technische Umset-
zungsprobleme der Hintergrund. Das trifft
ganz besonders auf Risk-Parity-Modelle
oder auch auf ETFs zu, die einzelnen Sek-
toren folgen. Dort gab es vor Kurzem irr-
sinnige Diskrepanzen. Und das Thema
Liquiditat kann fir die ETFs, die immer
grofler werden, ein richtiges Problem wer-
den. Das sind die Grenzen des Markts, die
man hier erkennen kann.

Kammerer: In diesem Zusammenhang
wird das Thema Active Share immer wich-
tiger. Nattirlich gibt es eine ganze Reihe
von aktiv gemanagten Fonds, die nur ihren
Markt kopieren. Aber es gibt auch andere
Fonds mit einer Management Fee von 1,5
Prozent, die bis zu 80 bis 100 Prozent vom
Index abweichen und auf diese Weise eine
Outperformance von 2 Prozent nach Kos-
ten erwirtschaften. Die haben gute Argu-
mente auf ihrer Seite.

Leber: Doch wir miissen auch feststellen,
dass die ETFs gut performt haben. Sie bil-
den ja sozusagen die kompakte Weisheit
des Markts ab, die sich in Preisen wider-
spiegelt. Allerdings gilt auch hier der Her-
dentrieb: Es flieft immer mehr Geld be-
stimmten Indizes zu, das treibt die Preise
immer hoher. Und dann miissten wir in
meiner Logik betrachtet irgendwann zu
einem Endpunkt kommen, an dem die
ETFs so dominant geworden sind, dass ich
wieder das freie Spielfeld fiir die aktiven
Fondsmanager habe.

Profitlich: Die Kosten sind natiirlich auch
angesichts der erwarteten Rentabilitidt, die
ein Investor jetzt noch haben kann, ein
grofles Problem fiir den Vertrieb. Wenn Sie
bei Rentenfonds einen Ausgabeaufschlag
erheben, muss der Kunde wahrscheinlich
einige Jahre warten, bis er theoretisch einen
Ertrag sehen kann.

Schill: Wir konzentrieren uns schwerpunkt-
maflig auf den Small- und Mid-Cap-Be-
reich. Dafiir gibt es keine ETFs, weil die
notige Liquiditdt in diesen Mérkten fehlt.
Und dort finden Sie auch deswegen noch
glnstigere Werte als bei den grofien Wer-
ten, die eben stark von der Nachfrage ge-
trieben werden. Sollten wir jemals so weit
kommen, werden wir unseren Fonds bei
100 bis 150 Millionen Euro schliefen.

, Wir konzentrieren
uns auf Small- und
Mid-Caps, dafiir
gibt es keine ETFs“

Carl Otto Schill

ist Geschaftsfiihrer bei

Value Partnership Management
in Osthofen. Er verantwortet
dort den Schwerpunkt
Anlagestrategie und managt
den Aktienfonds Value
Partnership, der hauptsachlich
in attraktiv bewertete

kleinere und mittelgrofie
Unternehmen investiert

Oberhalb davon funktioniert unsere Stra-
tegie nicht mehr.

Kommen wir zum Thema Digitalisierung,
das die Branche umtreibt. Macht lhnen
das Thema Fintech Angst?

Scholl: Nein, keinesfalls. Unsere Kunden
sind tiberwiegend kleinere institutionelle
Kunden; dort ist immer schon aufgrund
von Regularien und spezifischen Anlage-
vorgaben ein grofler Bedarf an individuel-
len ,Solutions”. Automatisierung, um
Mengengeschitt effizient abzubilden, steht
nicht im Vordergrund. Wir wiirden also
auch nie auf die Idee kommen, grof3e Tei-
le des Portfolios mit ETFs passiv abzubilden.
Da gébe es einen Riesenprotest, warum wir
30 Basispunkte ETF-Kosten aufrufen und
nicht deutlich billigere Futures einsetzen.
Das Thema Fintech ist im Privatkun- [
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densegment sicher ein grofies Thema, das
im Moment aber auch stark gehypt wird.
Denn Vieles ist fiir die Fintechs zum Bei-
spiel noch gar nicht aufsichtsrechtlich
geregelt.

Kammerer: Fintech ist doch in erster Linie
ein Vertriebstool, oder sehen Sie dies an-
ders? Und in diesem Zusammenhang miis-
sen wir uns schon die Frage stellen, ob wir
auf der richtigen Plattform und beim rich-
tigen Anbieter gelistet sind, um nicht ins
Leere zu laufen. Ich denke, es wird mittel-
fristig ein grofles Thema sein, spéter sozu-
sagen beim Amazon der Finanzwelt richtig
platziert zu sein.

Leber: Fintech wird sich im Front-end-
Bereich massiv durchsetzen. Der Mensch
hat mehr Vertrauen zu Maschinen, denn
Menschen machen immer Fehler. Bei der
Deutschen Bahn hole ich mir auch lieber

Fotos: Lutz Sternstein
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,Ich bin ein Freund
der Diversifikation
uber gemischte
Strategien”

Wilhelm Berghorn
ist Griinder der
Mandelbrot Asset
Management GmbH,
Minchen. Sein Fonds
Mandelbrot Market
Neutral Germany
setzt auf ein markt-
neutrales Portfolio

die Fahrkarte aus dem Gerit, weil ich weif3,
dass dies im Zweifel richtiger rechnet als
der Schalterbeamte. Denn gerade bei kom-
plizierten Zusammenhéangen irren Maschi-
nen weniger als der Mensch. Das ist in der
Medizin so, das wird im Finanzbereich so
sein. Und ich glaube, dass sowohl der Fi-
nanzberater als auch wir Analysten unsere
Qualitaten tiberschitzen. Eine gute Ma-
schine kann uns locker ersetzen, wie auch
gute Maschinen beim Autofahren uns sehr
gut ersetzen kdnnen. Dem miissen wir ins
Auge sehen: Wir haben darum den Proto-
typen einer Maschine entwickelt, mit dem
wir demnéchst die ersten Investments
vornehmen werden.

Profitlich: Kénnen wir eigentlich Fonds-
manager sein, ohne zu glauben, dass wir
besser sind als der Markt? Wenn ich als
aktiver Fondsmanager nicht dieser Mei-
nung bin, hitte ich definitiv den falschen
Beruf gewdhlt. Aber ich denke auch, dass
die Regulierung mit den technischen Mog-
lichkeiten in unserer Branche nicht Schritt
halt. Wir schreiben einen Blog auf unserer
Website: Ich glaube, wir sind die Einzigen
in Deutschland, die dies tun. Aber das ist
auch ein aufsichtsrechtliches Problem. Der
Regulator hat noch keine Klarheit geschaf-
fen, ob und was der Fondsmanager twittern
darf. Wir schreiben daher nur tiber hoch
kapitalisierte Werte oder bereits abgeschlos-
sene Investitionen.

Berghorn: Ich denke auch, dass sich au-
tomatische Advisory-Portale durchsetzen
werden. Ich finde dabei iibrigens den Be-
griff Robo-Advisor sehr eigenartig: Im We-
sentlichen vollzieht sich hier doch das,
was wir bei Reiseportalen sehen, die das
Reisebiiro fast verdridngt haben. Dort
spricht doch auch keiner von Robo-Reise-
planern. Die Fintech-Unternehmen stehen
noch ganz am Anfang, aber sie werden sich
stark entwickeln. Dieser Prozess ist schon
beschrieben in der Theorie der disruptiven
Innovation von Clayton Christensen.
Wenn Sie so wollen, vollzieht sich in der
Bankenbranche diese Theorie gerade lehr-
buchhaft.

Scholl: Als Entscheidungsunterstiitzung
konnen meines Erachtens rechnergesttitz-
te Analysen gut dienen. Das quantitative
Screening betreiben wir alle ja schon viele

,Fintech wird

sich im Front-end-
Bereich massiv
durchsetzen”

Hendrik Leber

ist geschaftsfihrender
Gesellschafter von ACATIS
Investment in Frankfurt.

Er ist iberzeugter Vertreter
des Value-Investing-Ansatzes
in der Tradition von Star-
Investor Warren Buffett.
Sein Haus managt 16 Fonds —
unter anderem den ACATIS
Aktien Global Fonds Ul

Jahre. Wenn man aber nur noch ein rech-
nergestiitztes Scoring hat und zum Beispiel
die Datenqualitdt nicht hinterfragt, bleibt
offen, ob man diesem Ergebnis wirklich
vertrauen kann. Bei der Unternehmens-
auswahl im Aktienbereich ist es sehr wich-
tig, dass man auch qualitative Aspekte
berticksichtigt — die kann man natiirlich
auch versuchen zu quantifizieren, dem
sind aber aktuell meiner Meinung nach
noch Grenzen gesetzt.

Es wird also interessant zu beobachten
sein, wie das neue automatische Acatis-
Modell funktioniert.
Leber: Ganz bestimmt. Ich kann heute nur
eins sagen: Man kann nicht sehen, was das
Modell macht. Das ist auch ein bisschen
unheimlich. |  Das Roundtable-Gesprich
moderierte Markus Deselaers



