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Krieg und Borse

Was Vermogensverwalter jetzt empfehlen

Waihrend der Dax einbricht, treffen einige der bekanntesten unabhangigen
Vermogensverwalter Deutschlands im Hamburger "Vier Jahreszeiten” ihre Kunden. Wie
die Geldverwalter angesichts von Krieg, Inflation und Kursrutsch nun reagieren.

Von Mark Béschen

Am Montagmittag haben sich fiinf Dutzend Herren in dunklen Anztgen in einem Saal
des Hotels "Vier Jahreszeiten" an der Hamburger Binnenalster versammelt. Trotz des
Drei-Gange-Menus herrscht unter den Kristallkronleuchtern und den Putten an der
Decke gedrickte Stimmung. Der Dax ist am Vormittag zeitweise um fast 5 Prozent
gefallen, binnen fiinf Tagen hat der deutsche Leitindex mehr als 10 Prozent verloren.
Seit dem Hoch von Anfang Januar hat er zeitweise bereits die Schwelle von minus 20
Prozent Uberschritten, ab der Finanzanalysten von einem Crash sprechen. Wie geht es
nun weiter?

Das ist das groBe Thema hier im Saal, viele der Herren haben heute schon Geld
verloren. Nun wollen sie Antworten héren von den Menschen auf der Bihne:
Vertretern der groBBten unabhangigen Vermdgensverwalter Deutschlands. Zu der
Veranstaltung eingeladen haben die Fondsgesellschaften und die Privatbank Hauck
Aufhauser Lampe. Bis Mitte Marz werden die Fondsmanager auf ihrer Investorentour
auch Anleger in mehreren deutschen Stadten sowie in Wien und Zdurich treffen.
manager magazin war dabei — und dokumentiert die wichtigsten Aussagen, wie die
Geldverwalter angesichts von Krieg, Inflation und Kursrutsch nun reagieren wollen.

Henrik Muhle und Marcus Hiittinger, Gané

Die Fondsgesellschaft Gané mit Sitz in Aschaffenburg ist bekannt fir ihren
Mischfonds Acatis Gané Value Event. Der verwaltet mehr als 6 Milliarden Euro
Anlegergeld. Das Kapital liegt zu gut 70 Prozent in Aktien, der Rest ungefahr zur
Halfte in Anleihen und Bargeld. In den zurlickliegenden zehn Jahren hat der Fonds
durchschnittlich 7 Prozent Rendite pro Jahr nach Kosten erzielt. Henrik Muhle (46)
war 2007 einer der beiden Griinder von Gané und seither im Vorstand aktiv. Marcus
Hiittinger (40) ist seit Januar 2020 Kapitalmarktstratege bei Gané, zuvor war er bei
den Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan Stanley tatig.
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Die Analyse: "Die Kapitalmarkte befinden sich in einem Umfeld der Extreme, das
durch den Krieg und die humanitare Katastrophe in der Ukraine noch
herausfordernder geworden ist", sagt Hiuttinger. Schon vor dem Angriff Russlands auf
die Ukraine seien die Weltborsen unter Druck gewesen, weil die gigantischen
HilfsmaBnahmen nach dem Corona-Crash schrittweise zurlickgefahren werden. Vor
dem russischen Angriffskrieg hatten die Marktteilnehmer in den USA sechs
Zinserhohungen erwartet. Die Fed beabsichtigte jeden Monat Dutzende Milliarden
Dollar aus den Finanzmarkten abzuziehen. "Wir missen uns jetzt fragen, wie die
Notenbanken reagieren werden." In Europa seien "angesichts des Desasters in der
Ukraine keine Zinserh6hungen denkbar". In den USA sehe es jedoch anders aus.
"Entscheidend ist, dass wir in den USA eine Zinswende bekommen werden. Wir
mussen von einem Paradigmenwechsel fur die Finanzmarkte ausgehen."

Der weitere Anstieg der Rohstoffpreise ist aus Sicht der Gané-Manager die starkste
wirtschaftliche Belastung fiir Europa aufgrund des Krieges. "Der Krieg Uberlagert
alles", sagt Henrik Muhle. "Der wird uns nicht so schnell wieder loslassen, fiirchte ich."
Die Effekte wiirden andauern und Geld kosten. Ein Freund aus der chemischen
Industrie zum Beispiel habe drei Jahre veranschlagt, die es brauche, um russisches
Gas zu ersetzen, selbst wenn alternative Lieferanten gefunden wiirden — schon wegen
des hohen Reinheitsgrades des russischen Erdgases.

Die Strategie: Aktien bleiben flir Gané, deren Flagschifffonds sowohl in Anleihen wie
in Aktien investiert, die bevorzugte Anlageklasse, sagt Huttinger. Der leichte Anstieg
der Staatanleiherenditen vom Jahresanfang habe sich bereits wieder weitgehend
verflichtigt. Die Renditen von Unternehmensanleihen seien angesichts der hoheren
Ausfallrisiken noch immer nicht attraktiv. "Wir halten Liquiditat vor, um sie
gegebenenfalls einzusetzen." Namlich dann, wenn die Kurse von Anleihen oder
Aktien weiter fallen. "Wir kénnen einen Zinsschock in den USA nicht ausschlieBen."

"Wir suchen nach Unternehmen mit robustem Geschaft, deren Aktien so guinstig sind,
dass die Investition ein Stlick weit unabhangig ist von der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung", sagt Muhle. Zum Beispiel, weil andere Investoren aus regulatorischen
Griinden zum Verkauf gezwungen sind. Oder wo Ubernahmeangebote einen
bestimmten Ubernahmepreis sichern.

Ein Beispiel sei die Aktie des Videospieleherstellers Activision Blizzard, die derzeit bei
80 Dollar gehandelt werde — obwohl Microsoft 95 Dollar pro Aktie biete bei seinem
Ubernahmeangebot. "Uber ein bis anderthalb Jahre sind 17 Prozent Rendite
moglich”, sagt Muhle. Falls die Ubernahme nicht zu 95 Dollar erfolge, kénne
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Activision Blizzard in den Blick anderer Ubernahmeinteressenten geraten, wie zum
Beispiel Apple, Amazon, Meta ("Facebook") oder Disney. "Die Aktie ist flir uns eine
Moglichkeit, Liquiditat zu investieren, mit beherrschbarem Risiko."

Muhles zweites Beispiel ist die Aktie des Wohnungsverwalters Deutsche Wohnen, der
derzeit vom Marktflihrer Vonovia tibernommen wird, zum Angebotspreis von 53
Euro. Seit Abschluss des Angebots mit 87,6 Prozent Annahmequote ist der Aktienkurs
um 35 Prozent gefallen, binnen drei Monaten, auf weniger als 40 Euro. Vonovia hat
angekundigt, keine Dividende bei Deutsche Wohnen zu zahlen. "Vonovia hat
versucht, den Besitz der Aktie unattraktiv zu machen — es bleibt aber derselbe
Immobilienbesitz, der dahintersteht”, sagt Muhle. GroBRe Anleger hatten die Aktie
verkaufen mussen. Die 6konomische Logik sei bestechend: Fir Vonovia ergebe es
keinen Sinn, die Deutsche-Wohnen-Aktie dauerhaft an der Borse zu belassen. "Hier
kédnnen Anleger wie wir in unsicherer Zeit Geld parken, ohne den vollen Risiken des
Kapitalmarkts ausgesetzt zu sein."

Insgesamt rat Muhle dazu, angesichts der Unsicherheit einen kiihlen Kopf zu
bewahren und nicht vorschnell zu handeln, bevor die wahrscheinlichsten Szenarien
absehbar wirden. Es sei klug, nach unternehmensspezifischen Risiken zu suchen, die
mit dem Krieg in Zusammenhang stiinden. In Russland stiinden etwa Flugzeuge im
Wert von 10 Milliarden Dollar still, die Leasinggesellschaften gehorten. Solche Risiken
gelte es jetzt zu meiden. Die geopolitische Situation spreche fir Investments in den
USA. "Wir Deutschen kaufen jetzt &#039;Freedom Gas&#039; statt russisches Gas
und werden sicherlich auch einige F-35-Kampfflugzeuge von Lockheed Martin
bestellen. Das spricht fir den Dollar, nicht fir den Euro."

Marc Profitlich, ProfitlichSchmidlin

Direkt nach ihren Masterstudiengangen griindeten Marc Profitlich und Nicolas
Schmidlin den Vermogensverwalter ProfitlichSchmidlin, unterstitzt wurden sie dabei
damals unter anderem von Henrik Muhle von Gané. Das Duo ist bekannt dafiir,
Investmentchancen in den Tiefen der Anleihe-Emissionsprospekte zu entdecken oder
in Ubernahmeangeboten fiir bérsennotierte Gesellschaften. In den zuriickliegenden
funf Jahren schaffte ihr Fonds 4,6 Prozent Rendite pro Jahr.

Die Analyse: "Ich war zweimal in der Ukraine, das letzte Mal vor weniger als zwei
Monaten", sagt Marc Profitlich. "Ich bin geschockt tber das, was wir in der Zeitung
lesen. Die Weltpolitik ist aus dem Gleichgewicht geraten. Ich hoffe sehr, dass wir es
bald wiederfinden und hoffe auf Frieden in Europa." Fiir Russland sieht Profitlich



manager magazin

Sonderveroéffentlichung
zum Artikel auf manager-magazin.de vom 09.03.2022

distere Zeiten aufziehen: "Der Flugverkehr, aber auch Netflix oder Paypal
funktionieren in Russland nicht mehr. Dem Land droht eine Entwicklung in Richtung
nordkoreanischer Verhaltnisse." Eine weitere Beflirchtung: Die Ukraine habe auch die
ertragreichsten Agrarbdden der Welt. Falls dort nicht wie gewohnt Getreide angebaut
werden konne, konne es zur Knappheit kommen. "Gibt es Leute, die frieren oder nicht
satt werden auf der Erde? Solche Fragen kénnten auf uns zukommen." Allerdings sei
Russland wirtschaftlich nicht bedeutender als Italien. Von Agrar- und Energieexporten
abgesehen seien die wirtschaftlichen Auswirkungen auch flr Europa verkraftbar.

Die Strategie: Profitlich fihrt ein hoch konzentriertes Portfolio mit nur 18
langfristigen Investments. Die stehen fir mehr als 60 Prozent des Fondskapitals. Ein
Geschaftsmodell, auf das er setzt, sind Distributoren wie der Chemielieferant
Brenntag. Diese Unternehmen kaufen Produkte von Herstellern, um sie spater
weiterzuverkaufen. "Bei hoher Inflation profitieren Distributoren von der
Preissteigerung”, sagt Profitlich. Die Margen seien teils recht hoch. AuRerdem seien
die Markte fragmentiert, was die Chance biete, durch Ubernahmen zu wachsen. Die
Geschafte hatten sich auBerdem als sehr krisenfest erwiesen: Brenntag habe in der
Finanzkrise 2008 den bis dahin hdchsten Cashflow der Unternehmenshistorie gehabt.

Sein Fonds ist bei Beijer Ref aus dem schwedischen Malmo investiert — dem groBten
Distributoren fur Kiihlgerate, wie sie in jedem Supermarkt zu finden sind. "Wenn das
Kihlaggregat nicht mehr funktioniert, wird der Joghurt schlecht. Deswegen ist es
entscheidend, dass der Supermarkt schnell Ersatzteile und Reparaturen bekommen
kann, falls nétig." Uber den Preis einer Reparatur wird in solch einer Notlage nicht
gefeilscht. Ein weiterer Vorteil: Bis 2030 muss auf EU-Anweisung nach und nach auf
natirliche Kiihlmittel umgertistet werden. Nordamerika und Asien wirden friiher oder
spater folgen. "Dem Unternehmen steht ein regulatorisch getriebener,
jahrzehntelanger Wachstumstreiber bevor." Nach Profitlichs Einstieg im Frihjahr 2020
zum Kurs bei 60 schwedischen Kronen hat die Beteiligungsgesellschaft EQT Ende
2020 rund 30 Prozent des Unternehmens gekauft. In den vergangenen Wochen ist
der Aktienkurs von zeitweise fast 200 Kronen deutlich gefallen. "Wir sind jetzt wieder
eher auf der Kauferseite", sagt Profitlich.

Zu robusten, langfristigen Wachstumsunternehmen kommen bei Profitlichs Fonds die
Sondersituationen bei Anleihen und Aktien, mit denen sein Fonds auch im Corona-
Crash-Jahr 2020 eine positive Rendite erzielte. "Die Liste der Unternehmen, die in
Ubernahmesituationen sind, ist derzeit sehr lang, was sehr gut fiir uns ist." Wenn
Kaufer ein Unternehmen von der Borse nehmen, muss er den verbliebenen
Aktionaren ein Ubernahmeangebot machen. Die Héhe wird von Gutachtern gepriift
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und teils auch festgelegt. "In solchen Situationen bekommen wir oft ein Risiko
vergleichbar mit Anleihen, mit attraktiver Rendite."

Ein Beispiel hierfir ist die Aktie von Kabel Deutschland. Vodafone hat schon vor fast
zehn Jahren fast 85 Euro pro Aktie geboten und zahlt eine Garantiedividende von
mehr als drei Euro pro Jahr. Das Delisting der Aktie zieht sich durch rechtliche
Auseinandersetzungen hin. Im Dezember 2020 Uberschritt Vodafone die Schwelle von
90 Prozent der Anteile an Kabel Deutschland. "Jetzt kann theoretisch jederzeit der
Squeeze-out kommen", sagt Profitlich. Wenn es dazu komme, werde nochmals eine
Unternehmensbewertung angestellt. Das Unternehmen erziele heute fast doppelt so
viel Ebitda-Gewinn wie zum Zeitpunkt des Ubernahmeangebots. AuBerdem sei das
Zinsniveau heute fast zwei Prozentpunkte niedriger. "Eine Bewertung von bis zu 140
Euro pro Aktie ist denkbar", sagt Profitlich. Es konne jedoch sein, dass Vodafone sich
arm rechnen werde und nur 110 Euro zahlen wolle. "Dann streiten wir fiir den Betrag
zwischen 110 und 140 Euro."

"Ein sicherer Hafen sind derzeit auch die groBen US-Techkonzerne”, sagt Profitlich.
Apple oder Alphabet ("Google") seien weniger auf die Beschaffung von Rohstoffen
angewiesen als viele andere Unternehmen.

Ufuk Boydak, Loys

Die Loys AG verwaltet mehr als 1,5 Milliarden Euro Kundengeld in mehr als einem
halben Dutzend Fondsstrategien. Bei einigen davon setzt Loys nicht nur auf
steigende, sondern auch auf fallende Kurse bei solchen Unternehmen, die das
Fondsmanagement fir Uberbewertet halt. Der Loys Global L/S ("long/short") hat
binnen zehn Jahren 3,3 Prozent Rendite pro Jahr erzielt. Ufuk Boydak (36) ist seit
2009 bei der Loys AG, seit 2017 Vorstandsvorsitzender.

Die Analyse: "Die Geldpolitik hat lange Zeit bei allen Problemen den Aktienmarkt
gestiitzt", sagt Ufuk Boydak. Das habe zu Ubertreibungen gefiihrt. Unprofitable
Techunternehmen hatten allein von 2020 bis Anfang 2021 zeitweise ihre Marktwerte
mehr als vervierfacht. "Die Spekulationsblase war viel zu sehr aufgebldht”, sagt
Boydak. "Das wird sich andern mussen, angesichts der Inflationsraten.” Die
Notenbanken seien zum Handeln gezwungen. "Wir erwarten steigende Zinsen in den
nachsten Jahren." Der Zinsdruck sei definitiv da. "Wir kdnnen ihn nicht vermeiden —
gerade in den USA."
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Die Folge seien "substanzielle Kursverluste bei Wachstumswerten". Softwareaktien
wie Roku oder Bilibili haben bereits mehr als die Halfte ihres Borsenwerts verloren seit
Dezember 2021. Der Index europaischer Wachstumswerte ist seit Dezember 2021 um
20 Prozent gefallen. Der Fondsmanager sieht Potenzial fiir weitere mehr als 40
Prozent Kursverlust beim MSCI Europe Growth.

Bezlglich des Ukraine-Kriegs erkennt Boydak nur Verlierer. "In Russland ist eine sehr
starke Verarmung leider nicht zu vermeiden." Fur Europa sei der Krieg belastender als
fur die USA. "Bei den Lieferketten und den Rohstoffpreisen haben wir nun einen
Super-GAU." Fur jeden Unternehmer, der Vorprodukte brauche, driicke das die
Profitabilitat. Die allgemeine Nachfrage werde sinken, "schon durch die hohen Preise
an der Tanksaule".

In Europa trete daher nun ein neues Szenario auf: Rezession und
Wirtschaftsverlangsamung. Die Notenbanken missten abwagen zwischen
Inflationsraten von mehr als 5 Prozent und der Gefahr, die Wirtschaft abzuwtrgen. Er
geht allerdings davon aus, dass im zweiten Halbjahr negative Wirtschaftsfaktoren den
Preisanstieg dampfen werden.

Die Strategie: "Bewahren Sie Ruhe im Sturm, und werfen sie nicht all ihre
Anlageentscheidungen tber den Haufen", sagt Boydak. "Als Kapitalmarktteilnehmer
mussen wir davon ausgehen, dass die Welt nicht untergeht." Andernfalls braucht
sowieso niemand mehr Anleihen oder Aktien. Boydak ist Giberzeugt: Profitable
Unternehmen mit guter Marktstellung kénnen tber die kommenden drei bis finf
Jahre ihre Unternehmensziele erreichen.

"Wir wissen, was die Unternehmen in unseren Fonds wert sind", sagt Boydak. Dadurch
kdnne er zwar nicht vermeiden, von den Kursverlusten an den Leitindizes betroffen zu
werden. Der Loys Global L/S hat seit Jahresbeginn knapp drei Prozent an Kurswert
verloren. Aber die Bewertung der Portfolio-Unternehmen biete Orientierung in
unruhigen Zeiten. "Es geht darum, was wir nachhaltig langfristig mit diesen Aktien
verdienen konnen — und nicht um spekulative Luftschldsser oder die Hoffnung auf
Kursgewinne."

Die PostNL zum Beispiel liefere in den Niederlanden Briefe und Pakete aus. Die
Dividendenrendite liege bei mehr als 10 Prozent — "falls ich davon ausgehe, dass das
Paketgeschaft nicht einbricht". Bei steigenden Zinsen seien solch solide
Unternehmenswerte attraktiver als spekulative Wachstumsfirmen. Andere Beispiele
sind fur ihn der Druckmaschinenhersteller Koenig & Bauer und der britische
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Wohnungsverwalter Mears. Fur krisenfest halt er auch das IT-Systemhaus Atea oder
den Zahlungsdienstleister Worldline.

Chancen sieht Fondsmanager Boydak bei Olférder-Dienstleistern. "Hier wurde
jahrelang zu wenig in den Ausbau der Férderung investiert." Der Loys-Vorstand
erwartet zweistellige Wachstumsraten flir die borsennotierten Dienstleister der
Olkonzerne in den kommenden Jahren.
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