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Folgen Sie uns: DER FONDS ANALYST jetzt auch auf Twitter

Kollaps tber drei Wellen - Mitte/Ende 2016 steht "Value" bei
historisch einmaliger Unterbewertung!
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»Sie werden auch 2017 eine Menge Uber Politik héren,
unser Rat lautet: Lassen Sie sich nicht von dem unrit-
terlichen Gerede der Marktkommentatoren ablenken.
Es hat Ihnen in 2016 nicht geholfen, Geld zu verdie-
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nen und das wird es auch nicht in diesem Jahr!“ Zitat:
Paul Casson! Der ehemalige Henderson Manager ist
wieder zuriick am deutschen Fondsmarkt und nimmt
kein Blatt vor den Mund. Wir haben Casson bereits im
Frihjahr 2016 getroffen und waren durchaus angetan
von seiner Présentation. Da saR ein Mann, der wenig
Zeit damit verschwendete, sich in Nebensachlichkeiten
zu verlieren. Er ist eher einer, der Lust hat, gute Arbeit
zu leisten, an die erfolgreiche Performance friherer
Tage anzuknupfen und seine Strategie in einem auf ihn
zugeschnittenen Fonds umzusetzen. Gesagt, getan: Be-
reits im Juli 2014 begann Casson mit der Fondsauflage des ARTEMIS PAN-EUROPEAN ABSOLUTE RETURN
FUND (WKN A12 E7X) offiziell ein neues Kapitel bei Artemis Investment Management. Passenderweise bietet das
britische Fondshaus das, was unabhéangige Fondsmanager sich wiinschen, wenn sie aus groReren Hausern in die Unab-
héngigkeit streben, ndmlich: Unter dem Banner von Artemis (griechische Mythologie: Géttin der Jagd) ohne Haus-
meinung und ohne firmenpolitische Storfaktoren nach Rendite zu jagen. Uber 14 Jahre Erfahrung im long/short Ma-
nagement kann Casson verzeichnen und man kann sicher behaupten, dass ihm 2015 (+14%) und 2016 (+4%) beson-
ders gut gelungen sind. Blicken wir zuerst auf seinen Investmentprozess:

Ein guantitatives Screening, die Berucksichtigung von makrodkonomischen Faktoren und Gesprédche in seinem
Netzwerk bilden die erste Stufe der Fundamentalanalyse! In einem néchsten Schritt betrachtet Casson interessante
Unternehmen genauer und pruft Cashflows, Stresstests sowie Industrie- und Sektor-Dynamiken. Letzten Endes kommt
es zur Titelselektion und Portfoliokonstruktion. Wachstumschancen eines Unternehmens, eine gute Unternehmensfih-
rung sowie eine glinstige Bewertung runden die Aktienauswahl ab. Jede Position im Portfolio muss Sinn ergeben und
die Uberzeugung sollte sich in der Titelgewichtung widerspiegeln. Unternehmen, die den Anspriichen des Managers
derzeit genuigen, sind u.a. Royal Dutch Shell, Adecco, Fresenius oder BMW. Dass ihm Zykliker wieder besser gefal-
len, hat Paul Casson bereits betont, bevor es hip war und so legte er sich nach dem ersten Sell-Off im Januar 2016 auf
die Lauer und sammelte fleiBig Aktien aus den Sektoren Energie, Finanzen oder Industrie auf, um damit die Longseite
des Portfolios zu stérken. Der Knackpunkt und Startschuss fur die gute Performance erfolgte rund um das Brexit-
Referendum, welches Casson — wie im Eingangszitat dokumentiert — ignorierte und giinstige Kurse nutzte, um sein
Portfolio zu scharfen. Einige Faktoren stimmen den Manager fiir die kommenden Monate und Jahre sehr optimistisch:
QE solle zuriickgefahren werden, Zinsen konnten steigen, die Inflation nehme Fahrt auf, Rohstoffpreise erholten sich
und das Verbrauchervertrauen in Europa nehme wieder zu. Wenn sich die Zahlen zum Wirtschaftswachstum in Euro-
pa weiter verbessern, kdnnten wir uns demnach in einem positiveren Umfeld befinden als man meinen mag. ,,Die
Chancen flr europaische Large-Cap-Valueaktien sind derzeit groRer im Vergleich zu den letzten Jahren. Sie sind
giinstig und konnen durchaus Uberraschungen im Gewinnwachstum zeigen. Vor allen Dingen aber leiden sie nicht
unter exzessiven Portfoliotibergewichtungen wie ihre Low-Vola Pendants®, so Casson. Der ARTEMIS PAN-
EUROPEAN ABSOLUTE RETURN FUND verfiigt tber tagliche Liquiditat, verschiedene Tranchen und 85 Mio.
EUR Fondsvolumen. Das durchschnittliche Nettoexposure des Fonds liegt bei 40% und die Volatilitat seit Auflage bei
5%. Nach einem Jahr Beobachtungsphase haben wir uns ein gutes Bild machen kénnen und die gewonnenen Erkennt-
nisse sind sehr positiv. Fazit:
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Ein Musterstart mit dem neuen Fonds - PEACOCK EUROPEAN BEST Der Fonds eignet .SICh bestens fur Investor_’en, die an ei-
VALUE AMI und EuroStoxx5o! nen Aufschwung in Europa glauben, an ein Comeback

s Bt VoA 1 von Value, Zykliker bevorzugen oder wie auch immer

= ESTX 50 INDEX FUTURES (CON) [3]

-12000 | man die zuriickgekehrte Zuversicht bezeichnen mag! Der
Vorteil fur Investoren geht auch einher mit der umsichtigen
und erprobten Systematik von Manager Paul Casson, der
antizyklisch und doch risikoreduziert agiert und mit seinem
oo | LONQ/Short-Europafonds eine gute Alternative zu indexna-
hen Multi-Asset-Fonds und klassischen Aktienfonds bietet.
Insbesondere fur diejenigen unter uns, denen der politische
Kalender 2017 doch zu viele Sorgenfalten beschert. Kom-
men wir zu einem Landsmann, vor dessen letztjahriger Leis-
tung wir den Hut ziehen méchten: Es war DAS Jahr flr
Marc Siebel! Der Fondsmanager konnte gleich mit zwei

o is [ e jor e fos or. |5 jot. 5 ot Fonds an die Spitze der Hitlisten marschieren. Zum einen

platzierte er seinen marktneutralen Long/Short- Fonds

PEACOCK EUROPEAN ALPHA BUILDER Ul (WKN A1W 43Y) mit einem satten 2016er Wertzuwachs von
10% am oberen Ende seiner Peergroup. Zum anderen startete er mit seinem Long-Only Aktienfonds fur europdische
Nebenwerte fulminant durch, denn der PEACOCK EUROPEAN BEST VALUE AMI FONDS (WKN A12 BRQ)
beendete das erste Halbjahr nach Fondsauflage mit 22% Wertzuwachs. Den Auflagezeitpunkt hatten die Kollegen von
Peacock Capital wahrlich nicht besser wahlen kénnen, denn ein auf Value Investing fokussierter européischer Neben-
wertefonds ging durch das zweite Halbjahr 2016 wie ein heilRes Messer durch Butter. Wir wiirden dem ein oder ande-
ren glanzend performenden Fondsmanager jedoch Unrecht tun, wenn wir die erbrachte Rendite hier der Stilkategorie
zuordnen und Stockpicking-Qualitaten vernachlassigen. Das sieht auch Marc Siebel so. Genauer:
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Die Vereinfachung, dass wir schlichtweg auf Value
setzen und das einfach besser lief, ist nicht richtig*, so
der in Dusseldorf anséssige Manager! Die besten Bei-
trdge im Fonds stammen demnach von Titeln, die auf
den ersten Blick nicht unbedingt ,,Value* waren, son-
dern vielmehr durch ihr einzigartiges Geschaftsmodell
wo | €N Sehr ordentliches EPS-Wachstum generierten. So
zum Beispiel Werte wie Corticeira Amorim mit mehr
als 100% EPS-Wachstum, der Ol&Gas-Titel Kvaerner
ASA, der auf Net Cash notierte oder die Firma

R U T Chargeurs, die durch erfolgreiche Restrukturierung
glanzte. Auf der Shortseite dagegen z.B. Rocket Inter-
net, LPKF Laser und andere sehr teure Titel mit strukturellen Problemen. ,,Da wir Bottom-Up vorgehen und neben
Kennzahlen wie P/B, EV/EBITDA auch Wachstumskomponenten nutzen, setzen wir eben nicht auf Value vs. Growth.
Wir setzen auf GUNSTIG gegen TEUER, und dies ist nicht schlichtweg an statischen Kennzahlen abzulesen, sondern
hat viel mit intensivem Research zu tun“ so Siebel weiter. Der Fondsmanager liefert Antworten, das muss man ihm
lassen. Auch auf die Frage, ob Siebel mit seinem Investmentbeirat und einem Back Up-Manager mit einem Universum
von 3000 Titeln gut zurechtkommt, kontert Siebel gut: Der interne Peacock Opportunity Filter dampfe das Universum
auf ca. 100 Titel ein. Diese Titel finden dann aufgrund der langjéhrigen sehr guten Ergebnisse des Bewertungsfilters
zumeist auch den Weg ins Portfolio. Die qualitative Analyse incl. Vorstandsgesprachen filtert dennoch einige heraus,
eine Handvoll "Value Investing"-Kernpositionen werden unabhdngig vom Filter in den Fonds gekauft. Folglich bleibe
mehr Zeit fiir den Blick aufs Wesentliche. ,,Da ich zudem tber die letzten 10 Jahre jedes Jahr ca. 150 Unternehmen
getroffen habe, erscheinen immer wieder bekannte Gesichter. Da ist man schon eng dran®, so Siebel weiter. Zeitinten-
sive Handels- und Settlementtatigkeiten tibernehme im Ubrigen der Partner Baader Bank. Und wenn man sich dann
aus dem allgemeinen Marktgerede heraushalte und sich im Tagesgeschaft nur auf die Einzeltitelanalyse konzentriere,
wirde ein Arbeitstag doch sehr lang, so Siebel mit einem Augenzwinkern.

Ein Allzeithoch mit dem alten Fonds - PEACOCK EUROPEAN ALPHA BUILDER UI!

-105,00

-85,00

Marc Siebel hat geliefert, der Manager liegt mit beiden Fonds voll in der Spur und insbesondere der PEA-
COCK EUROPEAN ALPHA BUILDER Ul zeigt nach 2 Jahren Historie, was in ihm steckt! Der marktneutral
ausgerichtete Long-Short Fonds erflllt seine ambitionierten Zielvorgaben: Marktunabhéngigkeit (teilweise sogar nega-
tive Korrelation zu vielen anderen Long/Short-Fonds) und dartiber hinaus die Erzielung einer Rendite von 6-8% pro
Jahr unter Berticksichtigung von Stilkontinuitat. Wir sind sehr gespannt auf das, was wir vom Hause Peacock in die-
sem Jahr noch hdéren und sehen werden — die jiungste Entwicklung sieht klasse aus! Wir bleiben beim Thema:
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Wenn wir die Dynamik am Markt europaischer Long/Short-Fonds als Gradmesser fur ein sich verdnderndes
Marktumfeld nehmen, dann ist tatséchlich etwas im Busch! Junge Manager mit neuen Fondsideen, etablierte
Hedgefondsmanager mit angepassten UCITS-Strategien, Value/Growth, systematisch oder eher spontan, Makro oder
Bottom-Up: Die Begrifflichkeiten sind zwar alle irgendwo definiert, doch wer nicht tief in der Materie steckt, dem
mag das VVokabular der Fondsgattung Long/Short-Aktien doch fremd vorkommen. Wie soll der interessierte Le-
ser/Investor mit der Vielzahl der Angebote umgehen? Wir mochten Sie dabei unterstiitzen und vor allen Dingen ehe-
mals prasentierte Anlagekonzepte auch immer mal wieder einem Boxenstopp unterziehen. Da passt es hervorragend,
dass einer der erfolgreichsten Long/Short-Fonds des Jahres 2015, der JPMORGAN FUNDS — EUROPE EQUITY
ABSOLUTE ALPHA FUND (WKN A1W 91L), per 12.01.2017 wieder erwerbbar ist oder neudeutsch: Hard Closing
Status aufgehoben — Fondsanteile kbnnen unbegrenzt erworben werden. Wir rufen uns den Ansatz nochmals in Erinne-
rung: Der Investmentprozess des Fonds von Nicholas Horne und Michael Barakos verfolgt einen konsequenten
Bottom-up-Ansatz und beachtet drei Sdulen, die bei der Aktienselektion wegweisend sind. Wir sprechen von der Be-
wertung, der Qualitat und dem Momentum einer Aktie. Die richtige Kombination dieser drei Kriterien hat sich in der
Vergangenheit als sehr effektiv dargestellt, senkte die Schwankungsbreite und erhdhte die Rendite der danach gesteu-
erten Portfolios. Andere Faktoren wie beispielsweise Makrodaten werden seitens des Managements ber(icksichtigt,
stellen aber nicht die gewonnenen Erkenntnisse der ersten Selektionsschritte infrage. Die maximale Gewichtung einer
Aktie liegt bei +/- 5%, die der Sektoren bei +/-15% und die der Lander ebenfalls bei +/-15%. In der simulierten Riick-
betrachtung zwischen 2009 und 2013 erzielte die Strategie 12% Performance bei 8% Volatilitat. Im ersten vollen Ka-
lenderjahr nach Auflage (2014) erzielte der Fonds satte 20% Wertzuwachs, hatte dabei kein negatives Monatsergebnis
und dies mit einem marktneutral ausgerichteten Portfolio. In der Folge hauften sich die negativen Ergebnisse, das
Long-Portfolio zeigte sich bezuglich der Wertbeitrage wechselhaft und konnte die negativen Resultate des Short-
Portfolios zuletzt nicht mehr kompensieren, kurz gesagt: Es war irgendwie der Wurm drin! So kam es wie es kommen
musste, 2016 standen rund 8% Verlust zu Buche und dies — Anlagehorizont hin oder her — fuhrt bei sensiblen Investo-
ren zu Unmut und resultiert letzten Endes in Mittelriickflissen. Des einen Leid, des anderen Freud:

Der Vorsprung schmilzt: JPMorgan Funds - Europe Equity Absolute Alpha Fund (oben) Dle Ha..lblerunq deS FODdSVOIumenS an rund
und Peacock European Alpha Builder Ul (unten)! 430 Mio. EUR nahm dle Gese"SChaﬂ zum An-
lass, den Fonds wieder zu 6ffnen! Hier finden
wir uns nun wieder und schérfen den Blick: Denn
das Portfolio des JPMORGAN FUNDS — EU-
ROPE EQUITY ABSOLUTE ALPHA FUND
hat eine interessante Wandlung genommen! Ge-
maR den Kriterien Bewertung, Qualitit und
Momentum landen die Fondsmanager nun Treffer
we | in Sektoren, die in den vergangenen Jahren bevor-
zugt Verkaufskandidaten offenbarten. Konkret:
Barakos und Horne kaufen gemaf ihrem Selekti-
Feb [Vei |l [Sep [Nov |lan [Mz [Mai |l |Sep [Nov |Jen [Mz |Mai Ll [Sep [Nov onsprozess nun verstarkt Bankaktien, Kapitalguter,
Rohstofftitel und Technologiewerte. Auch das
Bruttoexposure des Fonds erhéhte sich zum Jahreswechsel von 200 auf 227%, was als Zeichen dafir zu werten ist,
dass sich die Volatilitat des Portfolios stabiler zeigt und der Markt im Aufschwung ist. Beachtenswert ist: Neben der
systematisch bedingten Néhe des Peacock-Fonds zu Zyklikern, sind auch taktisch agierende Manager wie Paul Casson
von Artemis oder John Bennett von Henderson im vergangenen Jahr sukzessive ins ,,Value-Lager* geriickt. Nun noch
die beachtenswerte Wandlung des J.P. Morgan Portfolios hin zu mehr Industrie und Finanzwerten, also klassisch kon-
junktursensitiven Titeln, denen eine Erholung der Wirtschaft tiberproportional gut tate. Genug davon an dieser Stelle,
die Entwicklung der Kategorie werden wir in diesem Jahr jedoch aufmerksam verfolgen. Auf nach Kaln:

-120,00

112.41

Schwach in das vergangene Bdrsenjahr gestartet und am Ende doch noch ein verséhnlicher Jahresabschluss —
so oder so dhnlich kénnte man in einem Satz die Entwicklung des PROFITLICHSCHMIDLIN FONDS Ul
(WKN A1W 9A2) im Jahr 2016 beschreiben! Gestartet im Januar 2014, haben sich die beiden jungen Fondsmanager
mittlerweile am Markt etabliert. Wobei man sagen muss, dass sie bereits zum Zeitpunkt der Fondsauflage keine
Greenhorns mehr waren und sich davor schon intensiv mit den Themen Unternehmensanalyse und —bewertung befasst
haben. Und genau dies setzen sie in ihrem Fonds um, der als Mischfonds konzipiert ist mit einem Mix aus Aktien,
Anleihen und Cash. Mit dem Hauptaugenmerk auf Europa gehen Nicolas Schmidlin und Marc Profitlich auf die Suche
nach Zielinvestments, die entsprechende Renditechancen bieten! Einzelne Anleihen beispielsweise entpuppten sich als
wahre Schnéappchen und liefern in Folge hohe Performancebeitrdge! Und wie findet man solche verborgenen Schétze
in Form von komplexen Sondersituationen in unterschiedlichen Bereichen? Die Anleiheinvestitionen folgen einer de-
taillierten Prospektanalyse.
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Oftmals werden dazu Hunderte von Seiten aus diversen Emissi-

Anzahl der Seiten der Prospekte des onsprospekten gewalzt! Die Ideen lassen sich in ,,Staats- und staatsga-
Anleihendepots - - " . . N B :
. rantierten Anleihen*, ,,Anleihen von Finanzinstituten* und ,,.Sondersi-
1000 und mehr tuationen Unternehmensanleihen® unterteilen! Nun startete der Fonds
- das Jahr 2016 mit einem doch eher ungewohnten Kursriicksetzer. Die-
500 bis 1000 ser war definitiv ausgepragter als wir erwartet haben, teilt uns Nicolas

Schmidlin mit. Allerdings erholten sich die Kurse danach auch ent-

250bis 500 | sprechend schnell, so Schmidlin. Aber da man bekanntermafen nie
100 bis 250 auslernt, haben auch Schmidlin und Profitlich daraus die ein oder ande-
. re Lehre gezogen: ,,Wir konzentrieren uns starker auf qualitativ hoch-
50 bis 100 wertige Geschaftsmodelle mit geringer Verschuldung und starkem
0 bis 50 | Werttreiber. Im Rentenbereich nehmen wir Gewinne in ruhigen Phasen

i friher mit, um dann in volatileren Phasen Liquiditat stellen und giins-
Quelle profitlichschmidiin A¢ tig kaufen zu kénnen. “ Auch wenn der Wertriickgang Anfang des Jah-
res schmerzvoll und auch auf Anleiheinvestitionen zuriickzufiihren
war, so stand zum Jahresende im Anleihebereich der hochste jahrliche Wertzuwachs seit Auflage des
ProfitlichSchmidlin-Fonds zu Buche. Ausschlaggebend war vor allem eine Vielzahl von Sondersituationen. Im Ak-
tienbereich wurde im Verlauf des Jahres 2016 die Investitionsquote wahrend den verschiedenen Riicksetzern ausge-
weitet und so die Einbul3en, welche zu den Kursverlusten Anfang des Jahres gefiihrt hatten, wieder mehr als aufgeholt.

Nachdem das Jahr 2016 mit einem Plus
von 3,1% also doch noch eine positive
Wendung erfuhr, sind wir neugierig
darauf, was das Jahr 2017 bringen kann
-10000 | und hakten nach, wie sich Schmidlin
und Profitlich positionieren: ,, Mit unse-
rem anpassungsfahigen Konzept mit Fokus
auf Werttreiber bei Aktien und Sondersitu-
9500 | ationen bei Anleihen kdnnte das politisch
heikle Jahr 2017 durchaus fir die ein oder
andere Chance sorgen. Insbesondere im
Anleihemarkt sehen wir, dass sich ein akti-

%000 1 ver Ansatz angesichts des riicklaufigen

jn [Feb Mz JAer  [Mai ln | |Aw  lses [k [Nov |Dez Liquiditatsniveaus auszahlen kann. Wir

2016 verkaufen Titel mit geringer Restrendite
nun haufig vor Endfalligkeit und halten
taktisch etwas mehr Kasse. “ AufRerdem
gehen sie davon aus, dass sich— getrieben durch das Negativzinsumfeld — mehr Emittenten dazu entscheiden, Anleihen
frihzeitig mit einem Premium zu refinanzieren. Diese Mdglichkeiten aufzuspiren, gehdrt zum Kerngeschaft der
Fondsmanager. Der Vorteil unserer Strategie im Anleiheportfolio ist, dass wir dank unseres Fokus auf Sondersituation
in der Lage sind, positive Renditen bei sehr geringer Zinssensitivitat zu erzielen. Mit Blick auf die Aktienseite haben
wir im abgelaufenen Jahr unsere Positionierung erhdht und sehen dort ausreichend Potenzial einerseits von Unterbe-
wertungen und andererseits von Werttreibern wie Ubernahmen zu profitieren, erganzt Schmidlin auf Nachfrage.

- ProftichSchmidin Fs I (R) (%]

Wir haben bereits in den letzten Ausgaben immer wieder den Begriff ..Value* beleuchtet und dabei festgestellt,
dass dieser sehr dehnbar ist und viele Manager ihn anders definieren! Nach der Jahresend-Rally 2016 ist auch
immer wieder zu lesen, die Mérkte seien teuer oder gar iiberbewertet. Gibt es also noch ,,Schndppchen’ oder muss man
sich als Fondsmanager auf der Aktienseite einfach mit dem héheren Niveau in 2017 anfreunden? Laut Nicolas
Schmidlin gibt es sehr wohl noch fair oder gunstig bewertete Unternehmen, die der Mark evtl. noch nicht entdeckt hat:
Wir sehen uns im Aktienbereich beispielsweise vermehrt Konsumglitertitel an, die entgegen dem Markttrend seit der
Trump-Wahl und der Zinserh6hung in den USA deutlich giinstiger geworden sind. Abseits davon gibt es unserer An-
sicht nach inshesondere in Europa einige attraktiv bewertete Unternehmen mit starken Werttreibern, mit welchen wir
hoffen, auch in 2017 ansprechende Renditen erzielen zu kénnen, so Schmidlin. Die Herausforderungen werden 2017
voraussichtlich nicht kleiner, eher noch anspruchsvoller und die Schwankungen kénnten zunehmen. Aber genau darin
liegen auch Chancen, die es gilt entsprechend auszunutzen. Dass dies den beiden Herren gelingt, daran hegen wir kei-
nerlei Zweifel und es wirde uns eher tiberraschen, wenn Ende 2017 die positive Entwicklung ins Stocken geraten
wiirde. Kommen wir nun von einem Stock-Picker zum néchsten:
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Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Chance* —

Fondsname WEN  Stickzahl Kaufdatum  Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop Veriinderung in % Wert akiuell Wertanteil in %%
Aktienfonds
MainFirst Top European Ideas AOMVLO 463 30.04.2012 4961 € 2296043 € 8234€ 3812342€ 10.81%
Flassbach von Storch - Global Quality 089973 130 30.06.2016 22887€ 20.733.10€ 23083 € 3L1TT.90€ 8.84%
Odey European Focus Fund AL4UIC 1613 31.03.2014 16,82 € 27.130.66 € 17.77€ 28.663.01 € 8.13%
First Eagle Amundi Intemational SICAV 635297 3 01.102012 §3.13022 19.884 57 € $6.326.72 3012724 € 8.54%
GAM Star Technology ALHTSV 2080 01.10.2012 51145 18.462.02€ 516,43 32.330.12€ 9.23%
Schroder ISF Asian Smaller Companies AOF6GY 133 31.032014 5214.07 21.094 49 € §220.59 28.361,5T€ 8.04%
Vontobel Fund- Emerging Markets Equity 972722 41 18.09.2012 531474 2110434 € 5633.77 7 24.823.30€ T.04%
FCP OP Medical Biohealth-Trends AQF69B 68 03.08.2010 124 52€ 8.46736€ 336,03 € 169.86% 228304 € 6.48%
40Q-Smart Power AORHHC 440 23.02.2010 41.30€ 18.172.00€ J142€ 24.50% 22624 80€ 6.42%
Atlantis Japan Opportunities ACQHO2F 8213 30032015 5236 1795433 € 52.87 23.12% 22464.51€ 6.37%
EISturdza Strategic China Panda Fund AIRMTX 9 29.102013  52.305,99 15.148 84 € §2.180.71 23.39% 18.691.80 € 5.30%
Tocqueville Gold P AIC4YR 141 16.02.2016 104,58 € 14.T45.78€ 141.35€ 33.35% 19.938.35€ 5.66%
Schroder ISF Global Energy Fund A AOI28E 1314 19.01.20135 519,83 22.462.60€ 518,66 3,96% 23.351.66€ 6.62%
Summe Aktienfonds 257.340,72 € 343.758,93€ 97,48%
Summe Wertpapiere 257349721 € 33,5800 343.75893 € 97.48%
Barposition 3.87T1,79€ 2.52%
Depotwert 352.630,72€ 100,00%
Eriffnung des Musterdepots "Chance" am 08.05.01 Startkapital mit: 200.000,00€
Wertentwicklung seit Auflegung: Entwicklung 2017:

Musterdepot "Chance™ 76,3200 1,940
Benchmark (MSCI World Index) 30,23% 1,39%

Asset Allocation Aufteilung nach Liindern (Aktienfonds)

Liquiditat
% T

—
r J h

Aktienfonds 12%
aT%

Fondsname WEN  Stiickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop  Verinderungin %0 Wert aktuell Wertanteil in %0
Aktienfonds

Loys SICAV-Loys Global 026220 1200 20.03.2008 13.51€ 17427.90€ 27.28€ 101,92% 35.19120€ 10,13%

AB Global Core Equity Portfolio AT 147 20.01.2014 162.00€ 2382723 € 21767€ 34,20% 31007 40€ 921%
Eobeco Global Consumer Trends Equities  ATH4AS 188 12.01.2015 $162.20 2628750€ S171.36 16.72% 30.681.60€ 8.83%
Jupiter European Growth A01317 956 27.07.2013 2032€ 2802092 € 27.36€ -6.68% 26.156,16€ 1.33%

MFS Meridian Funds - Prudent Wealth Furt ATH6RT =~ 1417 30.07.2012 11,78 € 16.69226 € 1722€ 46,18% 24400.74€ T.02%
Flossbach von Storch - Global Equity 080975 %0 21.07.2009 11412€ 10.270.80€ 23083 € 110,16% 21.38470€ 6.21%
Summe Aktienfonds 122,535, 70 € 38.74% 170.011,89 € 48,0299

Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds
JP Morgan - Global Macro Opportunities 080046

176 18.01.2016 181,13 € 31.878.88€ 16820 € -1.09% 2061004 € 8.52%
ACATIS ELM Konzept Fonds AOLGVT 216 17022014 112.36€ 2426976 € 12204 € 9.42% 26,3554 € 7.64%
MainFirst EM Corp. Bond Fund Balance A1I5HE 233 04022013 103 02€ 2620176 € 116,19€ 11.81% 20306.07€ 8.46%
M&G Dynamic Allocation Fund AOYEMC 1774 20072010 1030 € 1843026 € 1546 € 48.81% 2742604 € 7.80%
Skalis Evolution Flex AK R AIWOAA 219 20.01.2014 101,84 € 2230296€ 97.60€ -4.16% 21.37440€ 6.15%
4Q-Income Fonds Universal 078199 1.023 02.11.2009 17.11€ 17.503,53€ 2022€ 18.18% 20.683,06€ 5.93%
Alken Absolute Retumn Europe ALTIND 127 11.11.2013 119.52€ 1517904 € 12230 € 2.33% 15.532,10€ 447%
Summe Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds 155.856,19€ 94500 170.587,75€ 49,0004
Summe Wertpapiere 278.391.80€ 22350 340.599.64 € 98,01%%
Earposition 6.03312€ 1.99%
Depotwert 347.532,76 € 100,00%6
Erifinung des Musterdepots "Wachstum" am 08.05.2001 Startkapital mit: 200.000,00 €
Wertentwicklung seit Auflegung Entwicklung 2017:

Musterdepot "Wachstum" 73,7700 0,800
Benchmark (MSCI World Index 70% / REX Perform.- Index 30%4) 51,31% 0,86%

Asset Allocation Aufteilung nach Lindern (Aktienfonds)

EMMA
Liguiditit; 2% Aktienfonds; 10%

49%

e T
Absu]uleRelurn_/\ e

Fonds; 49%

Japan
10%
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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, vorubergehend héhere 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 Zurtickhaltung tben. Auch fir dieses Depot setzen wir uns nattrlich 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*

Mit dem Musterdepot ,,Chance beendeten wir das Jahr 2016 mit + 4,01%. Der MSCI World € schaffte es auf res-
pektable 8,47% Wertzuwachs. Diese Underperformance nehmen wir sportlich. Wer sich dafir entscheidet, die US-
aktienlastige Allokation des Weltindex zu umgehen und stattdessen gunstigere Gefilde zu suchen, muss eben auch
damit rechnen, dass dieser Schritt - stichtagsbezogen- unvorteilhaft ist. Dennoch: Unsere Fokussierung auf europdi-
sche Stockpicker, Schwellenlanderfonds und die eine oder andere Opportunitit im Rohstoffsegment, soll auch fiir
2017 den wesentlichen Grundcharakter des Musterdepots ,,Chance* darstellen. Der Jahresstart erfolgte vielverspre-
chend. Die meisten Zielfonds starteten positiv: TOCQUEVILLE GOLD P (+8,5%) und ATLANTIS JAPAN
OPPORTUNITIES (+4,1%) zeigten sich am stérksten. Gespannt schauen wir insbesondere auf die Entwicklung in
Asien und ob sich ein Comeback diverser Schwellenlanderfonds in diesem Jahr festigt. Ebenso kénnte sich der Sek-
tor Healthcare/Biotech wieder besser zeigen, was dem FCP OP MEDICAL BIOHEALTH-TRENDS Riickenwind
verschaffen sollte. Portfolioveranderungen sind kurzfristig nicht geplant — das Depot ist bestens allokiert!

MUSTERDEPOT ., WACHSTUM*

Das Musterdepot ,,Wachstum® kam zum Jahresende 2016 auf einen Wertzuwachs von 1,64%. Weder Fisch noch
Fleisch kdnnte man kritisch betrachtend feststellen. Nun ist buy and hold fiir viele vermdgensverwaltende Ansétze,
die wir im Musterdepot ,,Wachstum® einsetzen, jedoch nicht das ultimative Gesetz. Doch genau das wiére fiir 2016
das richtige Stilmittel gewesen, insbesondere in der zweiten Jahreshélfte. Sehr positiv hervorzuheben ist die 2016er
Performance von M&G DYNAMIC ALLOCATION, 40-INCOME FONDS und MAINFIRST EM CORP.
BOND FUND BALANCE mit +9%, +11% und +14%. Ein schwieriges Jahr hatten relativ und absolut SKALIS
EVEOLUTION FLEX AK R, JPM GLOBAL MACRO OPPORTUNITIES und JUPITER EUROPEAN
GROWTH. Ganz bewusst werden wir die zuletzt genannten Fonds jedoch im Musterdepot belassen und den Mana-
gern viel Erfolg fiir das kommende Jahr wiinschen. Der Jahresstart verlief fir das Musterdepot ,, Wachstum® positiv
und reibungslos — Bewéhrungsproben werden jedoch wohl nicht lange auf sich warten lassen.
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Auf Perlensuche in Indien — ACATIS INDIA VALUE
BRANCHENALLOKATION PER 31.12.2016 EQUITIES (WKN A14 1SG)! Im November 2015 wagten die
ausgewiesenen Value-Experten von ACATIS den Sprung nach
Indien. Das bevdlkerungsreiche Land Indien mit seinen 1,3 Mrd.
Einwohnern wird seit einigen Jahren immer wieder in einem Atem-
zug mit China genannt, wenn stark wachsende Wirtschaftsraume
das Thema ist. Indien hat nach wie vor das am schnellsten wach-
sende Bruttoinlandsprodukt (BIP) und hinzukommt, dass die stark
wachsende Mittelschicht in Indien einzelnen Sektoren einen krafti-
gen Ruckenwind — sprich positive Wachstumsaussichten bescheren
kénnte. AuBerdem konnten Investoren in den néchsten Jahren in
ht-Basionsumgiter | d€N Genuss kommen, die Friichte langjahriger Reformen der Regie-
S— rung zu ernten. In dem Zusammenhang erwartet Acatis positive
Ergebnisse durch den Wegfall von Industrielizenzen und Ein-
schrankungen bei ausléndischen Investitionen und auch die Stabilisierung direkter, indirekter Steuern und die Einfiih-
rung der MwsSt. sollte sich positiv auswirken. AuBerdem wurden Reformen im Finanzsektor durchgefiihrt, die Privat-
anlegern ermdglichen und ermutigen, Investitionen in Bankeinlagen oder Investmentfonds zu tatigen oder Versiche-
rungen abzuschliel3en. Indien ist also augenscheinlich auf einem sehr guten Weg und dies macht das Land unter dem
Strich insbesondere zum jetzigen Zeitpunkt flir Anleger interessant. Was viele auch nicht auf dem Schirm haben: Indi-
en lag im Jahr 2014 weltweit auf Rang 9 beim BIP, schaut man sich die Rangliste allerdings in der Kategorie ,,BIP pro
Kopf™ an, so liegt das Land nur noch auf Platz 150. Acatis sicht demzufolge grof3e Chancen in ausgewahlten Sektoren
(z.B. Automobilbranche, Energie, Finanztitel) und die Mdglichkeiten sollen sogar noch groR3er sein als in China.

E”E,g;tScmstige

Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Finanzwesen

Versorgungsbetriebe

Industrie

Getreu dem bekannten Motto .. Wir kaufen keine Aktien, wir kaufen Unternehmen durch das Medium Aktien “
werden nun Value-Titel in Indien gesucht, die eine Fehl- bzw. Unterbewertung (= Sicherheitsmarge) aufweisen!
Investiert wird ausschlieBlich nach fundamentalen Kriterien und anhand der vorliegenden Bilanzdaten eines Unter-
nehmens. Keine Beriicksichtigung erfahren bei der Analyse Kurs- und volkswirtschaftliche Daten. Die Fondsmanager
investieren aulerdem nur in Branchen und Firmen, die sie auch verstehen. Ganz entscheidend sind auch der freie
Cashflow und die Rendite auf das investierte Kapital. Acatis bleibt sich auch hier seiner Linie treu, was die Anforde-
rungen an ein Investment anbelangt. Da die verantwortlichen Manager von Schwellenlanderfonds vor Ort und besten-
falls auch noch Landsménner sein sollten, hat Acatis mit Siddharth Mehta und Krishnaraj Venkatraman zwei Indien-
Experten mit ins Boot geholt, die das Research direkt aus Indien heraus betreiben und tiber entsprechende Value-
Kompetenz verfligen.

Der strikte Auswahlprozess hat sich auch bei

Outperformance gegeniiber Index MSCI Indien NR diesem Fonds bisher bezahlt qemacht wenn
20% auch nur Uber einen kurzen Zeitraum, bedingt
5% durch die Fondsauflage Ende 2015! Wie man es
0% von Acatis kennt, handelt es sich um ein sehr kon-

05%

zentriertes Portfolio mit 25-30 Titeln mit einer
Marktkapitalisierung von tiber 100 Mio. EUR. Die

00%
95%

a0 Umschichtungshéufigkeit wird auch bei diesem
85% Fonds eher sehr niedrig sein. Sollten Bewertungen
1215 0316 0616 — e einzelner Pos_itionen aus de_m Ruder If_;lufen —sprich
Quelle: Acatis Investment GmbH Uberzogen sein — so kann sich dann die Cash-Quote

im Fonds durchaus erhéhen. Unter den Top 10 Positionen befinden sich Titel wie Power Grid (Stromversorger) oder
Shriram Transport. Die letztgenannte Position wurde nach den kirzlichen Bérsenturbulenzen am indischen Aktien-
markt sogar aufgestockt. Nachdem im Dezember Investoren im grof3en Stil (ca. 4 Mrd. USD) Kapital aus Indien abzo-
gen, nutzte das Fondsmanagement die preiswerteren Kurse sofort, um antizyklisch zu investieren. Ausloser fiir die
Kursriicksetzer auf breiter Front waren steigende Zinsen in den USA. Auch neue Positionen wurden im Dezember
aufgebaut: City Union Bank und HCL Technologies! Die Benchmark MSCI Indien NR konnte in 2016 um mebhr als
10% outperformed werden und das Ergebnis wird mittlerweile auch honoriert, was uns besonders freut. Als wir in der
Ausgabe Nr. 11 vom 30. Mai 2016 den Fonds zum ersten Mal vorstellten, schrieben wir unter anderem ,,Es wére dem
Management zu wiinschen, das Fondsvolumen auf mehr als 10 Mio. EUR zu steigern... “ und genau diese Grenze wur-
de nun erreicht. Indien bietet aus verschiedenen Griinden also beste Voraussetzungen fir eine weiterhin positive Ent-
wicklung und ist daher absolut zu Recht wieder stérker in den Fokus von Investoren geriickt. Dass ein Value-Ansatz
auch hier funktioniert, hat Acatis in den letzten Monaten bewiesen und es wiirde uns nicht Uberraschen, wenn beim
néchsten Fonds-Update an dieser Stelle das Fondsvolumen weiter angestiegen ist. Weiter:
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Uber ein steigendes Fondsvolumen freut sich
Aktuelles Potenzial bestimmt auch Thilo Rohrhirsch, der den
Stand: 10.01.2017 Sektor acevos Portfolio ACEVO GLOBAL HEALTHCARE ABSOLU-
TE RETURN Ul (WKN A1l 11D) als Chief In-
vestment Officer verantwortet! Zum ersten Mal
vorgestellt haben wir den Fonds im Oktober 2014
und seitdem hat sich das Volumen auf mehr als 26
Mio. Euro erhoht. Wie man bereits im Fondsnamen unschwer erkennen kann, handelt es sich um einen Fonds, der die
Chancen des Pharma-Sektors nutzt. Acevo — spezialisiert auf den globalen Gesundheitssektor — wird von einem mit
Hochstnoten ausgezeichneten Team geleitet. Wenn wir nun an dieser Stelle erwahnen, dass das Management-Team
eine tiefgreifende fundamentale Analyse des weltweiten Healthcare-Sektors vornimmt, um entsprechende Zielinvest-
ments zu finden, so wiirden wir lhnen sicherlich nichts Neues verraten. Denn dies steht bei fast allen aktiv verwalteten
Fonds ganz weit oben und ist die Voraussetzung fiir ein erfolgreiches Management. Bei acevo kommt aber nun noch
das Herzstiick der Investment-Strategie zum Tragen, ndmlich das quantitative ACAD-Modell, das dann noch mit Sub-
sektor-spezifischen fundamentalen Research-Strategien kombiniert wird. Im Detail haben wir das System bereits in der
Ausgabe Nr. 21 vom 20. Oktober 2014 beschrieben, daher nur kurz die Zusammenfassung, was das selbst entwickelte
Modell so wertvoll machen soll: ACAD ermdglicht ein extrem schnelles Screening eines beliebig groen globalen
Healthcare-Universums basierend auf dem absoluten Upside/Downside jedes einzelnen Unternehmens! Damit wird die
Wabhrscheinlichkeit, die Healthcare-Titel mit den groRten Renditechancen weltweit zu finden, deutlich erhoht.

Upside* ‘ +25% ‘ +48%

Das Ergebnis der modellbasierten, fundamentalen und markttechnischen Analyse zeigt weiterhin eine starke
und in dieser Hohe historisch nur selten beobachtete Unterbewertung des gesamten Healthcare-Sektors! Argu-
mente also fur eine weiterhin hohe Aktienquote, die auch im Januar beibehalten werden soll. Dem gesamten abgedeck-
ten Titel-Universum wird durch das ACAD-Modell ein durchschnittliches Preissteigerungspotenzial zum fairen Wert
von etwa 25% zugetraut, das Upside-Potenzial flr die derzeit im Fonds gehaltenen Titel lag sogar bei 48%! Die Un-
terbewertung kommt nach wie vor von politischen Diskussionen in den USA, die wir in vorangegangenen Ausgaben
bereits naher erlautert haben und die weiterhin den Sektor belasten. Im Dezember konnte der Fonds um 0,96% zulegen
und beendet das Kalenderjahr mit einem Minus von 9,3%. Trotz einer Absolute Return Strategie, die viele vielleicht
mit eher ,,geringen Schwankungen® in Verbindung bringen, kann der Fonds phasenweise auch mal héheren Schwan-
kungen unterliegen. Ob der Fonds mit dem zugrunde liegenden Modell die Renditeziele langfristig erreicht, wird sich
noch zeigen. Mit dem sehr erfahrenen Management und dem erprobten Modell sind die Voraussetzungen daflr jeden-
falls geschaffen. Wir bleiben fur Sie nattrlich wie gewohnt mit regelméRigen Updates am Ball.

Mit den besten Winschen fiir Ihren Anlageerfolg
,,Die Wirtschaftswissenschaft ist das einzige

Fach, in dem jedes Jahr auf dieselben Fragen
5 \/ % andere Antworten richtig sind.

Edgar Mitternacht Volker Schilling Robert Habatsch Danny Kaye
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