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Lieber Leser, | Folgen Sie uns: DER FONDS ANALYST auf Twitter

» Wie wir es bereits bei der Griindung kommuniziert haben: Wir sind kein iiblicher Aktienfonds. Wir haben auch
nicht vor, einer zu werden!“ Diese klare und unmissverstandliche Aussage stammt von Daniel Gehlen und Marc-
Lennart Brautigam, den Griindern der Gehlen Brautigam Capital GmbH mit Sitz in Berlin, gegriindet 2018. Die
Fondsboutique ist Initiator und Berater des europdischen Aktienfonds GEHLEN BRAEUTIGAM VALUE HI
FONDS (WKN A2JQHQ). Gehlen arbeitete zuvor unter anderem bei Barclays in Frankfurt im Investmentbanking.
Sein Aufgabengebiet war dort die Betreuung européischer Unternehmen und Investoren in Bezug auf Fusionen und
Ubernahmen. AuBerdem sammelte er Erfahrungen im Investmentbanking bei Goldman Sachs und der DZ Bank (u.a.
Equity Research, Macro Research, Leveraged Finance) in London und Frankfurt sowie im Portfoliomanagement
(Small- und Mid-Caps) von Union Investment. Sein Kollege Brautigam war zuvor bei Barclays (London) im Invest-
mentbanking tatig. Er betreute dort européische Unternehmen und Finanzinvestoren bei Borsengangen, Kapitalerho-
hungen und Umplatzierungen gréBerer Aktienpakete. Davor war er unter anderem bei der UniCredit (Equity Capital
Markets und Corporate Finance), im Equity Research in Frankfurt und Equity Sales (New York) der Commerzbank
beschéftigt. Des Weiteren sammelte er Erfahrungen im Portfoliomanagement einer Value Investing-Boutique. Ausrei-
chend Expertise ist demnach vorhanden. Gehlen und Brautigam sind Verfechter des Value-Investing und haben sich
die dazu notwendigen Fé&higkeiten im Investmentbanking angeeignet wie z.B. Accounting und quantitative Firmenbe-
wertung. Doch auch die wertvollen Erfahrungen aus der Due Diligence in Private Equity-Ubernahmen und IPO-Pro-
zessen kommen dem Duo jetzt zugute. Unterstitzt werden die beiden Herren von Kory Kaunisto (Analyst), und Prak-
tikanten arbeiten regelmdafig dem Team zu.

Das durchaus ambitionierte
Vom Start weg erfolgreich: Gehlen Braeutigam Value HI R! Renditeziel lautet >10% p.a.
auf lange Sicht mit zusatzli-
chem Potenzial durch Neube-
wertungen! Auerdem werden
héhere Schwankungen kurz-
fristig in Kauf genommen, man
versucht also nicht, diese be-
wusst zu reduzieren. Stockpi-
cker, die sich im Segment der
Small- und Micro-Caps tum-
meln, fihren oftmals dieselben
Argumente auf, wenn man wis-
0 sen will, was diese kleinen Un-
ternehmen so attraktiv macht:
Neben der immens groRen
Auswabhl steht ganz oben als
Quelle: Refinitiv Lipper for Investment Management, Zeitraum: 07.09.2018 — 11.05.2021 Argument, dass es durch die
geringe Abdeckung der kleinen
Unternehmen durch Analysten h&ufiger zu gravierenden Fehlbewertungen kommt, und diese gilt es aufzuspuren und
auszunutzen. Auf die Suche begibt sich das Team nach Firmen, die unter anderem folgende Charakteristika aufwei-
sen: Starke Bilanzen, hohe Kapitalrenditen, niedriges KBV und KGV, vorzugsweise griindergefuihrte Unternehmen,
und natirlich soll das gesuchte Unternehmen ein unterschatztes Wachstumspotenzial aufweisen. Auch in Spezialsitua-
tionen (Spin-offs, Rechtsstreitigkeiten, missgliickte Borsengédnge, unbeliebte Branchen, Index-Austritte etc.) sehen
Gehlen und Brautigam entsprechende Investmentopportunitéten.
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Gesucht werden die potenziellen Portfolio-Kandidaten in

Ca. 85% der gelisteten européischen Unternehmen sind Nebenwerte Europa (Small- & Micro-Caps <EUR 1 Mrd. Free-float
 Markt- MCap, spezieller Fokus auf kleinere Unternehmen in die-
kapitalisierung Anzahl % S D1 Wi B ist das Anl " d
Kategorie (EMrd.) Unternehmen Unternehmen SeEm Segment): VVIE grols ISt das Anlageuniversum, aus aem

sich die Berater bedienen kdnnen, und gibt es eine Art

Large Caps 510 264 3,6% Watchlist? Dazu Brautigam: ,, In unserem Anlageuniversum
befinden sich rund 6.000 Titel (davon ca. 5.600 Micro-Caps).
‘ ., Wir gehen davon aus, dass wir somit finfmal mehr Mdglich-
Mid Caps 1-10 = W x 12.7% keite% haben als (ibliche Mid- und Large—Cap—Investorgn. Auf
% smallc 051 457 R s 3% unserer engen Vyaj[chlist sind ca. 50 Titgl, Welc_he stark fluktl_J—
7 Small Caps ' =% 1 ieren (opportunistischer Ansatz). Von diesen Titeln haben wir
o dann ca. 5-10 in der Due Diligence. Auf unserer weiteren
% Micro Caps <05 2.630 774% | Watchlist sind es deutlich mehr Unternehmen und diese ver-
andert sich quasi taglich, da wir standig nach neuen Oppor-
Total 1.2n 1000% | tunitaten Ausschau halten. Wir befinden uns hier in einem

Quelle: Gehlen Brautigam Capital GmbH

standigen Lernprozess, den wir sehr mogen.

Damit die Suche auch erfolgreich ist, werden eine Vielzahl von Researchquellen genutzt: Man verfiigt unter ande-
rem uber ein groRes Netzwerk (Fondsmanager, Experten aus der Industrie, Banker, Anwélte etc.), ein spezialisiertes
Research (Analystengesprache, Newsletter usw.), hat Zugang zu Unternehmen und deren Management (Treffen vor
Ort, Telefon- bzw. Videokonferenzen, Investorenkonferenzen etc.). Im Rahmen der tiefgreifenden und mehrere Wo-
chen dauernden Due Diligence werden die Unternehmen, der Markt und nattrlich auch der Wettbewerb analysiert. Bei
den Unternehmen nimmt man sich beispielsweise die Geschaftsberichte vor und verschafft sich durch Besuche vor Ort
einen Einblick. Die Marktanalyse umfasst z.B. das Sammeln mdglichst vieler Daten, zahlreiche Interviews mit ausge-
wiesenen Branchenexperten, aber auch die Befragung von Konsumenten bzw. Nutzern flie3t in die Marktanalyse mit
ein. Der dritte Baustein der Due Diligence (Wettbewerb) wird u.a. durch Besuche vor Ort (Werksbegehung) sowie ei-
genen hausinternen Analysen durchgefihrt.

Was bedeutet Risikomanagement bei Gehlen Brautigam Capital? Das Risikomanagement umfasst die tiefgehende
Auseinandersetzung mit den jeweiligen investierten Unternehmen und das strikte Erfordernis einer hohen Sicherheits-
marge beim Aufbau einer neuen Portfolio-Position. Taktisches Geplankel in Form einer aktiven Kassehaltung zur Re-
duzierung der Risiken gibt es nicht. Vielmehr spielt der langfristige Ansatz eine grol3e Rolle: Die Zeit ist ein wichtiger
Baustein des Risikomanagements, denn es wird kein grof3er Fokus auf die Reduzierung kurzfristiger Schwankungen
gelegt. Das Thema ESG spielt im Auswahlprozess ebenfalls eine Rolle. So werden Unternehmen ausgeschlossen, die
bestimmte Praktiken verfolgen (z.B. Kinderarbeit) oder bestimmte Produkte anbieten (z.B. Ristungsgter). Aber es
handelt sich nicht um einen reinen ESG- oder Impact-Fonds.

Am Ende ist fur die Fondsberater das richtige Preis-Wert-Verhéltnis entscheidend bei der Frage, ob ein Titel
den Weq ins Portfolio findet! Dieses ist hochkonzentriert (,,high conviction*) und umfasst nur 20-25 Positionen, von
denen bereits die Top 5 fast 40% des Portfolios ausmachen (Stand 30.04.2021). Nun eilen ja einige Indizes von einem
Hdochststand zum néchsten. Gibt es in solch einem Umfeld uberhaupt noch Unternehmen, die am Markt noch deutlich
unter (fairem) Wert gehandelt werden? ,,Ja, wir finden weiterhin ausreichend Titel und haben einige davon auch aktu-
ell im engen Auswahlprozess. Durch unseren konzentrierten Ansatz haben wir den Vorteil, dass wir abseits und unab-
hangig von Benchmarks agieren kdnnen. Dadurch kénnen wir in einem grofien Pool an méglichen Titeln die fir uns
besten Situationen herauspicken. Wir sind weiterhin Uberzeugt davon, dass die Bewertungen der Unternehmen in un-
serem Portfolio deren Qualitat und Aussichten nicht widerspiegeln. Wir gehen davon aus, dass wir auch in Zukunft
weiter spannende Unternehmen entdecken werden und zu gegebener Zeit davon profitieren kdnnen “, so Brautigam.
Die definierte Sicherheitsmarge liegt bei mindestens 30% und bildet neben anderen Kriterien immer die Grundvoraus-
setzung fur ein Investment. Neue Positionen werden meistens mit einer Gewichtung von mindestens 3% allokiert und
anschlielend ggf. sukzessive ausgebaut. Ein Titel wird dann verkauft, sobald der aus Sicht der Fondsberater faire Wert
erreicht bzw. berschritten wird oder wenn sich eine deutlich attraktivere Investmentchance bietet. Das am hochsten
gewichtete Land (Stand 30.04.2021) ist Deutschland mit fast 43%. Danach folgen Grof3britannien (20%), Niederlande
(12%) und Frankreich (11,7%). Das Fondsvolumen liegt derzeit bei 19 Mio. Euro. Gab es in den letzten Monaten gro-
Rere Portfolioverdnderungen (Sektor-, Titel-, Lander-Ebene), evtl. ausgeldst durch die Pandemie? Dazu Brautigam:
,,ZU Beginn der Pandemie haben wir natiirlich alle Unternehmen in unserem Portfolio auf mégliche Auswirkungen der
Pandemie und der damit verbundenen Einschrankungen tberpruft. Infolgedessen haben wir selektive Verkaufe und
Zukaufe getatigt. Auch im weiteren Verlauf des letzten Jahres haben wir Anteile an einigen Unternehmen zu aus unse-
rer Sicht aulerordentlich glinstigen Preisen erwerben kénnen.* Der Fondsberater weiter:
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Top-Positionen per 30.04.2021 » Insgesa_mt war der Portfolioumschlag im letzten Jahr daher auRer-
gewodhnlich hoch!“ Aktuell sehen wir insbesondere bei einigen unserer
BB 7,96% | 7yklischen Beteiligungen noch deutliches Aufholpotenzial und haben in
SR e 7,95% | diesen Titeln selektiv aufgestockt. Aber auch bei aus unserer Sicht we-
AlewekSii, 7,88% | njiger zyklischen Titeln mit tollen langfristigen Wachstumsmoglichkei-
STO SE & Co. KGAA 7,31% | ten wie bspw. der Traumhaus AG haben wir unser Engagement erhoht.
Naked Wines PLC 6,79% | Mit Endor und Naked Wines haben wir aus dem Consumer-Bereich in
Muehlhan AG 4,73% | den letzten Monaten zwei neue Titel hinzugefiigt, die ohne Frage zu den
Ferronordic Machines AB 4,71% | groRen Corona-Profiteuren gehéren. Wir haben unsere Investments
Traumhaus AG 4,54% | also nicht auf eine Branche bzw. Corona-Gewinner oder -Verlierer fo-
Basic-Fit N.V. 4,53% | kussiert, sondern in allen Feldern nach spannenden Situationen ge-
Qurlic HANSNNVEST. Stand 2021 sucht und sind auch sowohl bei Gewinnern als auch vermeintlichen

Verlierern (z.B. Fitnessstudios) fiindig geworden. Unsere Anteile an Gamesys haben wir kiirzlich im Zuge einer Uber-
nahme verkauft. Zurzeit befindet sich eine weitere Position im Aufbau.

Die eine oder andere Besonderheit des Fonds: Bei Kauf féllt kein Ausgabeaufschlag an, eine erfolgsabhéngige Ver-
gltung ist implementiert, und die Abrechnungsperiode bei Kauf bzw. Verkauf ist T+5. AuBerdem ist eine friihzeitige
Limitierung des Fonds ab einem Fondsvolumen von ca. 100 Mio. Euro vorgesehen, damit die Strategie langfristig und
vor allem erfolgreich umgesetzt werden kann. Fazit: Mit einem Plus von etwas mehr als 27% seit Jahresbeginn steht
der Fonds in seiner Peergroup (Refinitiv Lipper: Equity Europe Sm&Mid Cap) auf Platz 1. Fazit: Die tiefgehende Due
Diligence, die Investitionen nur bei hohem Abschlag zum fairen Wert und die geduldige Herangehensweise mit einem
hochkonzentrierten Portfolio sollten auf lange Sicht in einer Gberdurchschnittlichen Performance miinden. Die Stock-
picker von Brautigam Gehlen Capital verfuigen ber ausreichend Erfahrung und Expertise, um in 20 Jahren tatsachlich
die folgende Schlagzeile lesen zu kénnen: Der Wert des Gehlen Braeutigam Value HI Fonds hat seit seiner Auflage
vor 20 Jahren eine Rendite von tber 1.500% erzielt. So jedenfalls die Antwort auf unsere Frage, welche Schlagzeile
die Herren Uber ihren Fonds gerne einmal lesen wirden. Spéatestens zu dem Zeitpunkt sollte dann auch das Volumen
ordentlich angewachsen sein, aber realistischerweise wird dies wohl deutlich friiher geschehen. Wir bleiben im Be-
reich der kleineren Unternehmen, wechseln aber in einen speziellen Sektor:

Unter anderem mit Themen- bzw.

Hohe Volatilitit, hohe Outperformance! Branchenfonds versuchen risiko-
400,00 freudige Anleger, das Mehr an
350,00 — Structured Solutions SICAV Next Generation Resources Fund Rendite innerhalb ihres Porth"O
= LppertlobalkdaltyscconMatendls rauszukitzeln! Dazu zahlt sicherlich

300,00 seit jeher auch der Rohstoff-Sektor,

wobei mittlerweile dieser — dank der
Elektromobilitat — mehr zu bieten hat
als nur Ol, Edelmetalle oder Soft
Commodites. Bereits 2009 erkannte
Tobias Tretter das enorme Potenzial,
das sich hinter der E-Mobilitét ver-
birgt. Er ist ndmlich seit Auflage
(2010) Investment-Advisor des Struc-
tured Solutions - Lithium Index Stra-
tegie Fonds, der im Mérz 2017 in
lanagement, Zeitraum 01.01.2016 bis 07.05.2021 STRUCTURED SOLUT'ONS
NEXT GENERATION RE-
SOURCES FUND (WKN HAFX4V) umbenannt wurde. Kurze Erlauterung zum Namenswechsel: Zum Start bestand
das Portfolio des Fonds, der als Indexfonds aufgelegt wurde, zu 100% aus Aktien von Lithiumunternehmen. Doch seit
der Umstellung bzw. Namensénderung investiert Tretter aktiv auch in andere (Batterie-) Metalle wie zum Beispiel Ko-
balt, Nickel, Zink oder Grafit. Der Strategiewechsel hat sich bis dato bezahlt gemacht, so erhielt der Fonds immer wie-
der entsprechende Auszeichnungen mit Bestnoten.
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elle: Refinitiv Lipper for Investment

Als Research-Quellen nutzt Tretter neben den klassischen Research-Reports der Broker oder der Unternehmen
selbst auch primary research und Site Visits vor Ort! Er schafft sich durch einen Site visit die Mdglichkeit, die
strukturellen und landestypischen Gegebenheiten, die geologischen Befunde sowie die Arbeitsmoral und Kultur der
Minenarbeiter zu begutachten. Dies versetzt ihn in die Lage, eine langfristig erfolgreiche Anlagestrategie zu verfolgen
und nur in substanziell gute Unternehmen zu investieren.
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Neben den Unternehmensbesuchen legt Tretter bei der Unternehmensanalyse groRen Wert auf die Fundamen-
taldaten und die Bewertung eines Unternehmens! Auch die ESG-Kriterien kommen beim indexunabh&ngigen
Stockpicking nicht zu kurz. Nicht vernachléssigt wird dabei auch die Position im Minenzyklus (Junior, Major, Explo-
rer) und nattrlich die zu erwartende Rendite. Innerhalb des Minenzyklus sieht der Fondsadvisor das beste Chance-
/Risikoverhéltnis bei den ,,Juniors®, und so ist es kein Wunder, dass diese Unternehmen etwas mehr als die Halfte des
Portfolios ausmachen (Major ca. 31%, Explorer ca. 15%). Hintergrund: Gerade in Produktion gegangene oder kurz
davorstehende ,,Juniors* haben die groBten Risiken hinter sich und sind oftmals begehrte Ubernahmekandidaten fiir
die groRRen Majors. Positionen werden z.B. dann verkauft, wenn sie ihr Ziel im Lebenszyklus (einhergehend mit dem
Kursziel) erreicht haben oder gegen die ESG-KTriterien verstolen. Fremdwéhrungen kénnen abgesichert werden.

Lithium ist nach wie vor am starksten gewichtet (ca. 46%o), und das wird sich so schnell auch nicht &ndern, da
Lithium der wichtigste Rohstoff zur Herstellung der Batterien bei Elektrofahrzeugen ist! Neben den Batterieme-
tallen sind auch Investitionen in Rohstofffirmen mdglich, die ,traditionelle” Rohstoffe wie Gold oder Silber abbauen
Neben Lithium (ca. 49%) sind Energiemetalle (knapp 15%), Technologie (ca. 12%), Gold (ca. 11%), und Silber unter
den am hochsten gewichteten Rohstoffen vertreten. Das Volumen liegt bei ca. 132 Mio. Euro und die Performance ist
mit rund +229% (ber 12 Monate, ca. +80% Uber die letzten 3 Jahre und +162% Uber 5 Jahre mehr als (iberzeugend.
Doch aufgepasst: Die Zahlen (alle per 06.05.2021) werden aufgrund der Spezialisierung des Fonds auf Rohstoff-Sub-
sektoren mit teilweise hohen Schwankungen erzielt bzw. bezahlt. So hat der Fonds beispielsweise im Kalenderjahr
2018 mit einem Minus von ca. 50% eine starkere Kurskorrektur erfahren. Fir eine Investition sprechen trotz der hohen
Volatilitét sicherlich die immensen Chancen, die hier nach wie vor stecken, und wer an die langfristig orientierte Story
der E-Mobilitat glaubt, findet bei Commodity Capital die daftir notwendige Expertise und Experten in Sachen Roh-
stoffe bzw. ,,Batteriemetalle*. Themenwechsel:

Zu kdmpfen haben seit Monaten schon Fonds aus dem Biotech-/ Pharma-Sektor mit erhdhter Volatilitét bei
wenig positiver Performance! Doch woher kommt der Gegenwind? Nun, zunéchst einmal spielen in diesem Zusam-
menhang Inflationsdruck und Zinsangste eine wichtige Rolle. Die jungste Ankiindigung von US-Finanzministerin Ja-
net Yellen in Bezug auf eine mogliche Zinserhéhung, um ein Uberhitzen der US-Wirtschaft im Zuge der massiven In-
vestitionsprogramme von Prasident Biden zu verhindern, hat bis dato nicht vorhandenen Zinsangsten im Markt einen
Schub verliehen. ,,Doch die Logik, dass Unternehmen, deren Gewinne weiter in der Zukunft liegen, durch die Abdis-
kontierung starker bei Zinssteigerungen betroffen sind, erschlief3t sich fuir Biotech-Investments nicht“, so die Meinung
der Fondsberater (Medical Strategy) des MEDICAL BIOHEALTH (WKN 941135). Wesentlicher Faktor fir Ertrage
in der Zukunft ist vielmehr die erfolgreiche Therapieentwicklung. Daher ist die wissenschaftlich fundierte Einschét-
zung hinsichtlich der Erfolgschancen eines Produktes als maligebliche Grundlage zu nennen. Ob der Zins 1% hoher
oder tiefer steht, ist dabei nicht wirklich entscheidend. Das gilt auch fiir die direkte Betrachtung der Finanzierung von
Biotech-Firmen, da sie weitestgehend eigenkapitalfinanziert sind. Weiterer Gegenwind kam in letzter Zeit auch aus der
Steuerpolitik. Denn die Biden-Administration plant eine Erhéhung der Kapitalertragsteuer. Und genau diese Ankiindi-
gung fiihrte zu Gewinnmitnahmen von mehrheitlich taktisch gepragten Anlegern. Doch maligeblich sind strategische
Investoren, die den Sektor langfristig begleiten.

Aufféllig ist ebenfalls eine signifikante Underperformance des Nasdaq Biotech Index gegeniiber dem Nasdag
Composite! Seit dem 22.03.21 zeigt der Biotechsektor (gemessen am Nasdaq Biotech Index) eine Underperformance
gegenuber dem Nasdaq Composite. Diese wurde durch Reaktionen auf die Unternehmensergebnisse des ersten Quar-
tals ausgeldst. Denn wéhrend einige Indexschwergewichte aus dem Tech-Bereich tiber den Erwartungen liegende
Zahlen lieferten, lagen diese bei den Biotech Large Caps ,,nur im von vielen prognostizierten Bereich. Verantwort-
lich dafir wirkt nattrlich nach wie vor COVID-19: Die Corona-Pandemie hat zu einem verhaltenen Absatz bei vielen
Arzneimitteln gefiihrt, da Arzt- und Klinikbesuche im Zuge der Pandemie reduziert wurden. Durch die Fortschritte bei
der Impfung wird es jedoch zu einer Normalisierung der operativen Ablaufe kommen, dringend notwendige Thera-
pien kdnnen nicht ganzlich ausgesetzt werden. Wie reagieren die Fondsberater auf das aktuelle Umfeld? Mit dem Fo-
kus auf Mid- und Small Caps aus dem Biotech-Sektor hat der Fonds seit Auflage eine deutliche Outperformance ge-
genuber Healthcare-Indizes wie z. B. dem Nasdaq Biotech Index (NBI) in Héhe von 306% (Stand: 30.04.21, in Euro)
erzielt. In Phasen erhdhter Volatilitat zeigt der Fonds typischerweise eine temporédre Underperformance. Die letzte
Phase, in der dies zu erkennen war, ist noch gar nicht so lange her. Zu Beginn der Pandemie im letzten Jahr betrug die
Underperformance in der Spitze gegeniiber dem NBI satte 14%. Zum 31.12.2020 wurde diese jedoch wieder egalisiert
und sogar ein Mehrwert in Hohe von 3,5% erzielt. Wie kam es innerhalb weniger Monate von einer deutlichen Under-
performance zu einer knappen Outperformance? Dazu Jirgen Harter aus dem Hause Medical Strategy:
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Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Chance* —

Fondsname WEN  Stickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop Verinderung in % Wert aktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
MainFirst Top European Ideas AOMVLO 232 30.04.2012 40,61 € 11.509,52 € 123.72€ 149.30% 28.703,04 € 3.55%
Flosshach von Storch - Global Quality 080075 130 30.06.2016  228.87€ 20.753,10€ 34502 € 51,14% 44.069.60 € 8.70%
Brook European Focus Fund Al4UIC 1613 31.03.2014 16.82 € 27.130.66 € 2488€ 47,92% 4013144 € 7.76%
First Eagle Amundi International SICAV 635297 5 01.10.2012  $5.130,22 10.884.57 € $8.579,19 79.77% 35.746.63 € 6.91%
GAM Star Disruptive Growth ALHTSV 1040 01.10.2012 $11.45 923101 € $50,96 374,49% 43.80033 € §.47%
Schroder ISF China A USD Acc AIHIGG 280 24.06.2019 $102,26 2533876 € $189.65 73.20% 4388505 € §.49%
Vontobel Fund- Emerging Markets Equity 072722 41 18.09.2012 4 2110434 € $980.74 57.46% 33.231.69€ 6.43%
MEDICAL BIOHEALTH A(FG9B 68 03.08.2010  12452€ 8.46736€ 605.05 € 385.91% 4114340 € 7.96%
Atlantis Japan Opportunities ACHO2F 8213 30.03.2015 $2.36 17.95453 € $5.96 125.47% 40.481.27€ 7.83%
E.I.Sturdza Strategic China Panda Fund AORMTX g 29.10.2013  $2.305,99 15.148.84 € $4.626,25 127.15% 34.41012€ 6.66%
Earth Gold Fund UI A0Q28D 387 07.01.2019 47,14 € 1824318 € 117.82€ 149,04% 45.506,34 € 8.82%
Summe Aktienfonds 203.765,87 € 432.090.80 € 83,57%
Summe Wertpapiere 203.765.87 € 112,06% 432.099.80 € 83,57%
Barposition 8402823 € 16.43%
Depotwert 517.028.04 €  100,00%
Eriffoung des Musterdepots "Chance"” am 08.05.01 Startkapital mit: 200.000,00 €
Wertentwicklung seit Auflesung:| Entwicklung 2021:
Musterdepot "Chance" 158,51% 7.02%
Benchmark (MSCT World Index) 80.83% 11.21%
Asset Allocation Aufteilung nach Lindern (Aktienfonds)
sonst.
9%
Liquiditat
18% -
4 Europa
EMMA__—— "~ 27%
33% i
Aktienfonds Japand_,._:—.;""'?_
82% 13%

Fondsname WEN  Stiickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop  Verinderung in % Wert aktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
Loys SICAV-Loys Global 926229 1.290  20.03.2008 1351€ 1742790 € 3140€ 132.42% 40.506,00 € 9.26%
AB Global Core Equity Portfolio A1TIT5 147 20.01.2014 162,00€ 23827.23€ 33735€ 108,13% 4050045 € 11.33%
Comgest Growth Japan - JPY Acc 631026 1.820  05.03.2021 13,86 € 2534004 € 13,34 € -2.31% 24.764.66 € 5,66%
Robeco Global Consumer Trends Equities  ATH4AS 100 19.01.2015  $162.20 1398276 € $427,96 152,94% 3536860 € 8.08%
Jupiter European Growth A0T317 956 27.07.2015 2932€ 28.029.92€ 44 51,53% 4247508 € 9.71%
Magna New Frontiers A1ZDG2 1996  07.02.2020 13,02€ 2508702€ 8.28% 28.13061 € 6.43%
Summe Aktienfonds 134.605,67 € 64,07% 220.844,39 € 50.47%
Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds
AB EM Multi-Asset Portfolio EUR Al4PTD 1980  15.10.2018 12,63 € 2500740 € 1486 € 17.66% 2042280€ 6.72%
Nordea Stable Return Fund BP EUR Acc AQHF3W 1465  19.07.2019 16,86 € 2469990 € 17.81€ 5.63% 26.091.65€ 5,96%
MainFirst EM Corp. Bond Fund Balance AlT5HS 253 04.02.2013  103,92€ 2629176 € 132,44 € 27.44% 33.507.32€ 7.66%
Mé&G (LUX) Dynamic Allocation Fund AEU A2DXOU  3.000 16.03.2018 9,76 € 20272.80€ 990€ 1.49% 2070930 € 6.79%
MFS Meridian Funds - Prudent Wealth Fund A1H6RT 1417 30.07.2012 11,78 € 16.692,26 € 2325€ 97.37% 3294525€ 7.53%
TBF Global Income I EUR 978199 1.023  02.11.2009 17,11 € 17.303,53 € 18,67 € 9,12% 19.099.41 € 4,37%
JPM Global Macro Fund A EUR Acc AITSPV 266 05.03.2021 9513 € 2530458 € 0574 € 0.64% 25.466.84 € 5.82%
Summe Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds 164.772,23 € 19.10% 196.242,57 € 44.85%
Summe Wertpapiere 20037700 € 30,320 417.086,96 € 95.33%
Barposition 2045206 € 4,67%
Depotwert 437.530,02 € 100.00%
Eriffoung des Musterdepots "Wachstum™ am 08.05.2001 Startkapital mit: 200.000,00 €
Wertentwicklung seit Auflegung Entwicklung 2021:
Musterdepot "Wachstum" 118.77% 5.13%
Benchmark (MSCI World Index 70% / REX Perform.- Index 30%) 94.17% 7.73%
Asset Allocation Aufteilung nach Lindern (Aktienfonds)
USA
Liquiditit; 5% 2306
B
Renten-, Misch-_— " !
und Absolute o "
Return Fonds; 3 L
5 apan__——
45% 1506 Europa
2%
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MUSTERDEPOT-STRATEGIE

Um lhnen konkrete Handlungsvorschlédge fiir ein Fondsinvestment an die Hand zu geben und unsere Fondspi-
cking-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
berucksichtigen in ihrer Ausrichtung unterschiedliche Risikoklassen:

Wer gezielt Chancen sucht und auch bereit ist, vortibergehend hohere Risiken einzugehen, wird mit unserem
FONDSDEPOT ,,.CHANCE* seine Freude haben. Hier werden wir versuchen, iberdurchschnittliche Renditen zu
erwirtschaften, ohne dabei auf eine ausgewogene Struktur zu verzichten. In der Regel werden wir ausschlieBlich in
Aktienfonds investieren. Und natirlich 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 VergleichsmaBstab (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 Ren-
dite vor allem auf mdglichst geringe Schwankungen Wert legen. Deshalb wird dieses Portfolio neben aussichtsrei-
chen Aktienfonds auch Renten-, Misch- und Absolute Return-Fonds aufweisen. Zu diesem Zweck werden wir
auch beztglich des Fremdwahrungsanteils bewusst Zuriickhaltung tiben. Auch fir dieses Depot setzen wir uns na-
tdrlich das Ziel, eine konkrete Benchmark zu schlagen. Als VergleichsmaRstab wahlen wir eine Kombination aus
dem MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis (70%) und Rex Performance-Index (30%).

MUSTERDEPOT ..CHANCE*

Joe Biden hat in den ersten 100 Tagen im Amt wohl die Absicht, alle seine Vorgénger in Punkto ,,Staatsausgaben*
in den Schatten zu stellen. Aber auch die Notenbanken FED & EZB pumpen monatlich (1) tber 200 Milliarden
neues Geld aus der virtuellen Druckerpresse in die Mérkte. Diese verhalten sich nattrlich entsprechend, und es
herrscht eine unglaublich hohe Kaufbereitschaft. Die Wirtschaft in den USA wéchst vor diesem Hintergrund nun
so schnell, dass dadurch sogar erste Engpasse entstehen, die flir vergleichsweise starke Preisanstiege sorgen. In den
Medien kommunizierte Beispiele hierfur sind u.a. Halbleiter und Bauholz. Regierungen und Notenbanken sind
also mit Vollgas dabei, die Wirtschaft zu pushen. Die Zielfondsergebnisse von Musterdepot ,,Chance* lagen grof3-
tenteils zwischen -5% bis +5%. Diese Performance-Diskrepanz unterstreicht die Beobachtung der letzten Monate,
welche eine Konsolidierung bei thematischen (Biotech, Clean Energy) und regionalen (Asien) 2020er Favoriten
aufzeigt. Das Musterdepot ,,Chance* gab zur letzten Ausgabe leicht nach.

MUSTERDEPOT ,,.WACHSTUM*

Das Musterdepot ,, Wachstum* lauft unauffillig durch das zweite Quartal. Die Wertriickgéinge bei ROBECO
GLOBAL CONSUMER TRENDS (- 4,99% zur letzten Ausgabe) wurden durch leichte Zuwéchse der anderen
Zielfonds kompensiert. Durch seinen stetigen Wertanstieg hat sich mittlerweile auch der MAGNA NEW FRON-
TIERS von seinen Tiefs des letzten Jahres erholt und neue Hochs erzielt. Insgesamt blieb das Musterdepot
,,»Wachstum* unveriandert. Ob Aktien allgemein gesprochen schon zu teuer oder noch zu billig sind, lasst sich nicht
seri0s beantworten. Der Faktor ,,Notenbankpolitik steht weiterhin tiber allem. Man neigt aufgrund des hohen
Marktoptimismus anzunehmen, ersteres sei der Fall. Andererseits sollte man sich von kurzfristigen Marktschwan-
kungen nicht verriickt machen lassen. Timing-Versuche sind oft mit Verlusten verbunden. Mit einer Mischung aus
kurzfristiger Skepsis und langfristiger Uberzeugung blicken wir summa summarum konstruktiv auf das Potenzial
der Aktienmarkte.
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,Die Grundlage fir die Outper-

Jetzt die Grundlage fiir zukiinftige Outperformance legen! formance war das Ausnutzen
120,00 von Opportunitéten, die sich in
o] — ediealBlobiealth diesen Phasen zahlreich erge-
' - Lipper Global Equity Sector Healthcare ben! Auch aktuell agieren wir

far unsere Investoren entspre-
chend. Mit einer weiterhin hohen
Cashquote von 11% und einem
Big Pharma-Anteil von 6% ver-
figen wir Uber hohe Mittel, um
Kaufgelegenheiten wahrzuneh-
men (Stand: 30.04.21). “ Fir den
strategischen Erfolg des Fonds
ist die aktuelle Korrektur also
unerheblich, da die in dem Sek-
tor herrschende Unsicherheit auf
Ereignissen wie Zinsangsten ba-
Quelle: Refinitiv Lipper for Investment Management, Zeitraum 01.01.2016 — 10.05.2021 siert, d|e fur d|e Se|ektierten
Portfolio-Unternehmen ohne
grolRere Bedeutung sind. Auch die aktuelle Diskussion um das Aufweichen des Patentschutzes verursacht mehr Unsi-
cherheit als n6tig und wird mittel- bis langfristig keine negativen Auswirkungen haben, so die Sicht der Fondsberater.
Wie erwéhnt, eréffnen sich durch genau diese spirbare Nervositat am Markt genligend Opportunitéten, die es nun kon-
sequent zu nutzen gilt. In Korrekturphasen wird oftmals die Grundlage der Outperformance fiir die Zukunft gelegt.
Das haben die Rucksetzer der Vergangenheit gezeigt. Wie gewohnt, werden die Experten von Medical Strategy auch
in der aktuellen Situation mit kluger und ruhiger Hand das Portfolio ausrichten, um das Ziel zu verfolgen, auch weiter-
hin einen langfristigen Mehrwert fur die Investoren durch ein erfolgreiches Stockpicking zu generieren. Wir begleiten
diesen Fonds ja schon seit der ersten Ausgabe von ,,Der Fonds Analyst“, und es kann gut sein, dass die aktuelle Kor-
rektur wieder einmal eine gute Einstiegs- oder Nachkaufmdglichkeit darstellt. Weiter:

31.12.2015
31.12.2016
31.12.2017
31.12.2018
31.12.2019
31.12.2020
10.05.2021

. " Das Assetmanagement-Team von
Berenberg European Focus Fund mit Outperformance gegeniiber MSCI R - -
Europe! Berenberg hat in den letzten beiden

Jahren deutlich an Format gewon-
nen! Nachdem Berenberg in den Jah-
~150,0000 ren 2016 und 2017 mit groBen Ambiti-
onen und klangvollen Namen einen
Fuf in den Markt der europdischen Ak-
125 0000 tienfonds setzen wollte, folgten bereits
R Ende 2019 erste Umstrukturierungen.
Henning Gebhardt (ex DWS-Manager)
verliell das Haus und Matthias Born
Ubernahm die Fihrung als Leiter des
Bereichs Wealth und Asset Manage-
ment. ,,Warten wir einmal ab, wie sich
75,0000 das fligt* dachten wir uns damals und
2021 erkennen heute, dass der eingeschla-
gene Weg konsequent weitergegangen
wurde. Das Team um Matthias Born préasentiert sich im Frihjahr 2021 mit gewachsenen Produkten, einer schliissigen
Story und starker Performance. Stellvertretend flr die klare Handschrift des Teams steht der BERENBERG EURO-
PEAN FOCUS FUND (WKN A2D VP7). Werfen wir einen Blick auf die Grundprinzipien des Anlageprozesses:
Diese lauten Langfristigkeit, Qualitat, Wachstum, geringe Verschuldung und eine N&he zu den Entscheidungstragern
der Aktiengesellschaften. Wenn ein Fondsmanager nach diesen Prinzipien handelt, landet er beinahe zwangslaufig auf
einem guten Niveau in Punkto Nachhaltigkeit und so nehmen wir es den Verantwortlichen ab, wenn das gute ESG-
Scoring des Fonds ein Resultat der gewissenhaften und vorausschauenden Unternehmensanalyse ist und nicht anders-
herum. Nun genauer zum Portfolio: Matthias Born investiert mit seinem Fonds in grof3e européische Technologie- und
Markenfihrer, die durch Innovationen und intakte Geschéftsmodelle dauerhaft und Uberdurchschnittlich Gberzeugen!
Aber auch dynamisch wachsende Hidden Champions kauft er und findet diese haufig im Mittelstand.

—100,0000

Okt |Jan  |Apr  |Jul |Okt |Jan [Apr  [Jul | Okt ‘Jan [Apr |Jul |Okt Jan
2019 2020

2017|2018
Quelle: VWD
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Wir sprechen also von einem All-Cap-Konzept fiir européische Aktien! Der Fonds wurde im Oktober 2017 lan-
ciert und ist mittlerweile auf ein Volumen von 1 Mrd. EUR angewachsen. Damit beweist das Team, dass es nicht
zwangsléaufig lange Historien bendtigt, um bei GroBinvestoren zu punkten, denn ein Grof3teil der Assets steckt tatséch-
lich in den institutionellen Tranchen und nicht in der oben genannten Tranche fiir Endanleger. Das Portfolio ist kom-
pakt (ca. 50 Titel) und fernab von Benchmark-Vorgaben (MSCI Europe) allokiert. Der Anspruch an die Portfolio-Un-
ternehmen lasst sich wie folgt zusammenfassen: Haupttreiber ist das zugrunde liegende tberdurchschnittliche und
nachhaltige Gewinnwachstum der selektierten Unternehmen! Diese Unternehmen haben ihren Firmensitz in Europa,
operieren aber oftmals global. Das Fondsmanagement investiert in Unternehmen, die tiber lange Zeitrdume bei hoher
Profitabilitat nachhaltiges Wachstum erzielen. Die entscheidenden Kriterien fur diese Geschaftsmodelle sind hohe Ein-
trittsbarrieren, Endmarkte mit strukturellem Wachstum und exzellente Management-Teams. Dies hat Auswirkungen
auf die Branchenzusammensetzung des Portfolios:

Born kauft Aktien aus der Industrie (Automatisierung), dem Gesundheitswesen (alternde Gesellschaft), Tech-
nologie (Digitalisierung) und Konsum (Wohlbefinden & Luxus)! Damit deckt er strukturelle Wachstumstrends ab,
die auch in einem vermeintlich tragen europdischen Aktienmarkt (bei einem Blick auf européische vs. US-Indizes) voll
durchschlagen. Die hohe Konzentration an Gewinnern der Digitalisierung und Automatisierung hat dem Fonds ab Ap-
ril 2021 Flugel verliehen, was die insgesamt sehr beeindruckende Outperformance gegeniber MSCI Europe unter-
streicht. Rund um die Sektor-Rotation der letzten 6 Monate liel? die relative Wertentwicklung des Fonds im Vergleich
zu anderen aktiven Value-Fonds nach. Ungeachtet dessen ist der BERENBERG EUROPEAN FOCUS FUND ein
zeitloser Ansatz, der ohne thematisches Korsett und mit hohen Freiheitsgraden bezliglich Lander und Unternehmens-
groRe in diversen Marktszenarien bestehen kann. Der Fonds verfigt (iber ein faires Pricing und das Marketing von Be-
renberg schafft es hervorragend, eine hohe Transparenz und stimmige Story zu platzieren. Der Lohn: In diesem Jahr
hagelt es Auszeichnungen fiir die Performance des letzten Jahres. Es lassen sich eindeutig Parallelen zur hervorragen-
den Entwicklung der franzésischen Comgest erkennen. Namlich: Authentisches Investieren in Quality-Growth-Unter-
nehmen, in diesem Fall jedoch Made in Germany. Wir setzen auf eine Fortfiihrung der bisher gezeigten Ergebnisse,
des zuganglichen und ehrlichen Auftritts des Managements und erteilen ein sehr positives Fazit fiir den betrachteten
BERENBERG EUROPEAN FOCUS FUND.

Mit den besten Winschen fir Ihren Anlageerfolg “Herrschen ist Unsinn, aber regie-
ren ist Weisheit. Man herrscht also,

J weil man nicht regieren kann. “

i
:_,-"
(-j . —_ ..».’f;?

Michael Bohn

Johann Gottfried Seume

DER FONDS ANALYST ist ein zweimal monatlich erscheinender Informationsdienst fiir professionelle Investmentstrategien in
internationalen Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds! In Auftrag gegeben durch die Greiff Research Institut GmbH, ein Analy-
seinstitut fir fondsbasierte Anlagestrategien. Geschaftsfiihrer: Michael Bohn, Markus Kaiser. Verantwortlicher Redakteur: Mi-
chael Bohn, Leitung Fondsanalyse und Redaktion (ViSdP)+ weitere Redakteure: Volker Schilling Verlag: B-Inside International
Media GmbH, Christaweg 42, D-79114 Freiburg i.Br. « Geschiftsfithrer: Tom Jordi Ruesch « HRB 270560 « USt.-Idt.-Nr.: DE
197501802 » Tel. 0761/45 62 62 122, Fax: 0761/ 45 62 62 188. Der Abonnementpreis betragt EUR 24,50 inkl. Mwst. im Monat
inkl. Versandkosten

Disclaimer: Die in diesem Brief vertffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschétzen.
Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht ibernommen werden. Weder un-
sere Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als personliche 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 je-
dem Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum personlichen Risikoprofil
passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht libernehmen. Des Weiteren kénnen Verlag, Autor oder nahestehende
Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenskonflikt im Sinne der
Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen
Produkten handelt es sich um Anlagen mit tberdurchschnittlichem Risiko. Inshesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien
besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschaft darf der Anleger deshalb
nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere
bestehende Eigenpositionen 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
Gewahrleistungsanspriichen frei.
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