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Lieber Leser,

Folgen Sie uns: DER FONDS ANALYST auf Twitter

In Ausgabe 20-2018 hatten wir Ihnen den THE ALGER AMERICAN ASSET GROWTH FUNDS A US (WKN
986 333) im Detail vorgestellt! Zur Erinnerung: es handelt sich um einen aktiv verwalteten Fonds mit dem Schwer-
punkt ,,Aktien USA*. Verfolgt wird ein reiner Growth Ansatz und das Management erfolgt unabhingig einer Bench-
mark. Vor der Investitionsentscheidung werden alle Werte tiefgreifend fundamental analysiert, um so mdéglichst friih-
zeitig glinstige Werte mit solider Cash Flow-Prognose zu finden. Dieser Investmentansatz wird im Fonds seit der Auf-
lage 1996 sehr erfolgreich umgesetzt und hat schon so manche Krise und auch heftige Marktturbulenzen ausgehalten.
Die Ergebnisse sind seit Jahren iberdurchschnittlich gut, sodass er auch in unserer aktuellen Studie zur Aktivitat von
Fondsmanagern, welche wir gemeinsam mit dem Capital Magazin durchfuhren, erneut zu den Siegern gehort. Er
glénzt dabei sowohl durch eine hohe Abweichung vom Vergleichsindex, wie auch durch die daraus erzielten Ergeb-
nisse, sprich die Belohnung fir den Mut, vom Index abzuweichen. Daher wollen wir lhnen heute ein kurzes Update zu
dieser weiterhin sehr spannenden Lésung geben.

Schon seit Langem spricht Alger dariber, dass wir uns in den frihen Tagen einer technologischen Revolution
befinden! Die Innovationsgeschwindigkeit ist unfassbar schnell und die Auswirkungen werden bis heute unterschatzt.
Digitale Transformation, mobiles Internet, Al, autonomes Fahren, 5G stellen hier nur einige dieser Themen dar. Sie
spielen sich in allen Branchen vom privaten Haushalt bis zu Banken, Einzelhandel bis hin zu Automobil und Energie
ab. Amazon macht Fedex und UPS Konkurrenz, wahrend Netflix die ganze Filmbranche auf den Kopf stellt. Und als
man Uber die Tech Bubble sprach, widersprach Alger vehement. Die durch das Corona-Virus verursachte Volatilitét
zeigt heute erneut, dass innovative, robuste Unternehmen einen strategischen Vorteil besitzen. Alger ist langfristiger
Anleger und hat in den vergangenen 20 Jahren so einiges an Marktbewegungen erlebt. Das Management Team um
Patrick Kelly und Dr. Ankur Crawford durchleuchtet die Firmen bis ins Detail und sieht so auch die aktuelle Volatili-
tat als Chance fur An- und Verkdufe. Als aussichtsreiche Kandidaten gelten zum Bsp.: CrowdStrike. Dies ist eine der
Firmen im Portfolio, welche sich auf die Sicherheit von Netzwerken am Endgerat spezialisiert hat. Aufgrund des
Corona Virus arbeiten aktuell viele Menschen von zuhause. Alger glaubt, dass arbeiten im Home-Office einer der
Trends ist, die sich auch dann fortsetzen werden, wenn das Virus unter Kontrolle ist. CrowdStrike kiimmert sich da-
rum, dass Firmennetzwerke auch am Home-Office Arbeitsplatz gesichert sind. Aktuell sieht das Unternehmen ein
Auftrags-Plus von 70%. CoStar Group ist ein weiteres Beispiel. Hier geht es um die digitale Vermietung von Wohnun-
gen. Die Auftragslage hat sich mehr als verdoppelt, denn Vermieter werden auf langere Sicht keine persénlichen Be-
sichtigungen mit Mietern haben kénnen und suchen eine zentrale und vor allem sichere und digitale Lésung fir diese
Situation. Ein weiterer grofRer Trend stellt Cloud Computing dar und gilt auch seitens Alger als eines der dominieren-
den Innovationsthemen jetzt und auch in der Zukunft. Gerade die groRten Beteiligungen des Fonds in Titel wie Ama-
zon, Google, Microsoft werden weiterhin eher aufgestockt, wenn es am Markt gunstig ist, als denn abgebaut. Diese
Unternehmen profitieren weiterhin extrem stark von der technischen Revolution und gelten auch als Performancetrei-
ber des Fonds.

Aktuell befinden sich 86 Aktien im Portfolio mit einem klaren Fokus auf Software, IT Services, Internet & Di-
rect Retail Marketing, Interactive Media sowie medizinisches Equipment! Die Liquiditat liegt bei 1,5% des
Fondsvermdgens von knapp 450 Mio. USD. Der Active Share im Vergleich zum S&P 500 liegt bei 65,36 und das
Portfolio zeigt sein Growth Profil sehr deutlich. Die Titel haben eine Wachstumsprognose auf ein Jahr von 7,17 %,
wéhrend die des S&P 500 bei 3,56 % liegt, auf Basis der néchsten 3-5 Jahre liegt der Forecast des Wachstums bei
14,57 % im Fonds, wéhrend diese im Index bei lediglich 9,61% liegt. Entsprechend sind die Bewertungen der Titel
mit einem KGV von 24,15 im Vergleich zum Index mit 16,63 deutlich hoher. Die Marktkapitalisierung liegt bei
durchschnittlich 58,98 Mrd. USD im Vergleich zum Index mit 18.02 Mrd. USD. Somit I&sst sich der Fonds gut im
Bereich Large Cap Growth einsortieren.
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Auch seitens der Gewichtung der Sektoren und der Einzeltitel sind die Abweichungen zum Index deutlich sicht-
bar! Beispielsweise ist man im Fonds im Bereich IT und Consumer Discretionary deutlich Gbergewichtet, wahrend
man im Bereich Energy und Financials im Vergleich zum S&P 500 deutlich untergewichtet ist. Sowohl die Abwei-
chung in den Sektoren als auch die Abweichung bei der Titelauswahl steuern beide einen positiven Beitrag zur Outper-
formance gegeniiber dem Index bei. Die Ergebnisse sind per Ende April dieses Jahres weiterhin mehr als sehenswert
und liegen YTD (auf USD Basis) bei 1,39%, auf 1 Jahr bei 10,64%, auf 3 Jahre bei 50,81%, auf 5 bei Jahre 71,27%
und auf 10 Jahre bei 227,97%. Demgegenuber liegt der S&P 500 TR bei -9,29%/0,86%/29,66%/54,74%/202,21% in
den gleichen Zeitraumen. Nur wenige Fonds in dieser Peergroup sind in der Lage, mit dem S&P 500 TR mitzuhalten,
der Durchschnitt der Peergroup liegt ergebnisseitig deutlich unter dem Index und somit noch deutlicher unter dem
THE ALGER AMERICAN ASSET GROWTH FUNDS A US. Wer einen klassischen aktiven US-Fonds mit
Growth-Ansatz sucht, sollte weiterhin einen Blick auf diese gelungene Losung werfen! Bleiben wir bei Alger:

Doch Alger kann nicht nur Large Caps - wer sich stdrker mit dem Thema US Small— und Midcaps beschéftigen
will, findet mit dem ALGER SMALL CAP FOCUS A US (WKN A2A EWR) eine hervorragende Ldsung, wel-
che sich bestens als Beimischung eignet! Der Fonds wurde zwar erst im Jahr 2016 aufgelegt, verfugt mit der geburti-
gen Chinesin Amy Y. Zhang Uber eine sehr profunde Managerin mit sehr viel Erfahrung. Vor ihrem Einstieg bei Al-
ger, wo sie auch als Executive Vice President fungiert, war sie u.a. Partner bei Brown Capital Management und dort
ebenso fir den Small Company Funds zustédndig. Im Hause Alger ist sie fiir mehrere Lésungen im Small- und Midcap
Bereich verantwortlich und betreut aktuell ein Vermdgen von rund 4,5 Mrd. USD, was in Anbetracht des gesamten
verwalteten Vermdgens im Hause Alger von 29,1 Mrd. einen ordentlichen Anteil ausmacht. Sie wurde fir Ihre Leis-
tungen mehrfach ausgezeichnet, unter anderem 2019 als ,,Top 20 Female Portfolio Managers* und mit dem ,,50 Out-
standing Asian Americans in Business Award“. Auch der Alger Funds selbst triagt trotz der erst kurzen Historie bei
den gangigen Analysehdusern zu Recht Hochstnoten. Bei ihrer Arbeit hat sie Zugriff auf ein eigenes Analystenteam
und selbstverstandlich auch auf die ganzen Ressourcen der zentralen Analysten- und Researchteams von Alger. Die
hauseigene ,,open door*“-Politik sorgt dabei stets fiir eine offene Kommunikation und einen regen Austausch. Die fi-
nale Entscheidung obliegt aber stets bei Amy Y. Zhang. Alger mit ihrem seit Jahren erprobten Investmentstil und der
strikten Verfolgung der Philosophie ,,Investieren in positive dynamische Verdnderung®, steht seit Jahren dem Thema
Innovation extrem offen gegenuiber und gilt hier auch als einer der flihrenden Investmenth&user, was auch in diesem
Fonds klar ersichtlich ist.

Ideengenerierung als fortlaufender Prozess!
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. Wir streben fokussierte Portfolios, bestehend aus herausragenden
kleinen Unternehmen an, die das Potenzial haben, zu herausra-
genden grofen Unternehmen heranzuwachsen®, lautet das Ziel
von Amy Zhang! Die Grundthesen des Fonds sind seitens des Ma-
nagements daher klar definiert. Man geht aktienspezifisch und unab-
héngig einer Benchmark vor. Ziel ist es, Alpha zu generieren indem
man Anlageentscheidungen auf Grundlage von intensiven Funda-
mentalanalysen und klassischem Bottom-Up Research und aus Uber-
zeugung trifft. Ziel dabei ist stets, auf diesem Weg fiir die Anleger
einen Mehrwert im Vergleich zur Benchmark zu generieren. Es wer-
den Kkleine und qualitativ hochwertige Unternehmen gesucht, die

Industry Publications

tber nachhaltige und steigende Umséatze verfligen. Die Unternehmen
sollen Uber eine starke Wettbewerbsposition verfiigen und von hoher
finanzieller Soliditat sein (Bilanz und Cash Flow). Die in Betracht
kommenden Unternehmen miissen (ber ein solides operatives Ge-
schaft verfligen und das Potenzial haben, ihre Umsétze binnen 5 Jah-
ren zu verdoppeln. Dabei sieht man sich nicht als Trendjager oder
Markettimer, sondern vielmehr als langfristig orientierter Investor mit einem Horizont von 3-5 Jahren. Die entwickeln-
den Anlagethesen werden entsprechend tiber Jahre formuliert und nicht in Quartalen, was zu einem geringen Portfolio-
umschlag und zu niedrigen Transaktionskosten flhrt. Zielsetzung ist es, mit einem konzentrierten Portfolio von max.
50 Titeln einen Mehrwert gegeniiber dem rechnerischen Vergleichsindex, dem Russell 2000 Growth, zu erzielen. In
der Regel liegt der Active Share im Vergleich zur Benchmark bei 90% oder héher. Im Rahmen des Managements wer-
den weder Derivate eingesetzt, noch spielt die Cashposition eine bedeutende Rolle, da diese in der Regel unter 5% ge-
halten wird. Auch das Thema ESG ist im Hause Alger prasent, da man die UN PRI (Principles for responsible Inves-
ting) unterzeichnet hat. Zwar gibt es keine expliziten Ausschlusskriterien im Fonds, jedoch werden viele Branchen und
Unternehmen durch die strikte Verfolgung der Investmentphilosophie von Alger ausgeschlossen. Zwar obliegen ge-
rade kleinere Titel starkeren Schwankungen und sind gerade bei Riickschldagen an den Markten stérker betroffen, sucht
man aber die richtigen gesunden Titel aus, ist das Erholungspotenzial auch entsprechend groR.

il

Research Analysis
of Trends

Quelle: Alger
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Ein klarer Anlageprozess sorgt fiir die richtige Titelauswahl beim ALGER SMALL CAP FOCUS A US Fonds!
Gemeinsam mit den Analysten und Researchteams filtert man aus den aktuell 1167 Titeln des Russel 2000 Growth
Index diejenigen heraus, welche Uber eine niedrige Marktkapitalisierung verfligen und die positive dynamische Veran-
derungen durchlaufen. Dies kdnnen neue Produkte oder Dienstleistungen sein oder auch die Implementierung eines
neuen Managements mit frischen Ideen. Wichtig ist, dass der Lebenszyklus der neuen Produkte/Dienstleistungen noch
ganz am Anfang ist und die operativen Ertrage noch unter 500 Mio. USD liegen. Die Unternehmen mdissen uber eine
starke Wettbewerbsposition verfiigen, gesunde bilanzielle Zahlen aufweisen und die Geschaftsleitung muss visionar
sein und die Kompetenz fiir langfristiges Wachstum haben. Fir jeden Titel werden tiefgreifende fundamentale Analy-
sen und Finanzmodelle erstellt und in Gesprachen mit dem Management der Unterunternehmen, mit Kunden, Mitar-
beitern und Zulieferern werden diese Daten entsprechend verifiziert. Selbstredend werden diese Analysen selbst durch-
gefuhrt und auch diverse Stresstests gemacht, um ein méglichst klares Bild von allen Faktoren zu erhalten. Auf Basis
dieses klassischen Bottom-Up Ansatzes geht man dann in den internen Austausch, um die Titel flr das Portfolio aus-
zuwahlen. Die finale Entscheidung, welche Titel gekauft werden, obliegt Amy Zhang. Hierbei wird im Rahmen der
Portfoliokonstruktion auf ein ausgewogenes Verhaltnis von Chance und Risiko geachtet. Der Einstieg in die Werte
erfolgt in der Regel mit 0,5% - 1,0% des Fondsvermdgens, sodass die Positionen behutsam aufgebaut werden. Im Port-
folio sind grundsétzlich maximal 50 Titel enthalten und die maximale Investitionshohe je Titel liegt bei 8% des Markt-
werts. Die Cashposition liegt i.d.R. bei maximal 5%, kann aber im Ausnahmefall wie aktuell (9%) auch daruber lie-
gen. Auch das Thema Verkauf einer Position ist klar geregelt und ein Titel wird verkauft, wenn entweder a) sich die
Investmentthese verdndert hat, b) eine Aktie gem. der eigenen Berechnungen tiberbewertet ist und es keinen Grund fir
eine Neubewertung gibt oder c) es eine attraktivere Anlageopportunitét gibt. Bei intakter Investmentthese nutzt man
Kursschwéchen wie aktuell zum Nachkaufen bei besonders aussichtsreichen Kandidaten.

absolut sehenswerte Ergebnisse!

Name YTD 1 Monat|3 Meonate |6 Monate (1 Jahr |3 Jahre
Alger SICAV-Alger Small Cap Focus A US 3,03 16,54 0,73 8.8 6,11 68,44
Fund Manager - Russell 2000 Growth TR -14,71 14,89 [ -13,76 -7 .82 -9,22 13,17
LGC Benchmark - Lipper Global Equity US Smé&Mid Cap -18,96 14,44 -17.3 13,92 | 14,25 1,67

CQuelle: Lipper per 30.04 2020 in % und Fondswahrung USD

Trotz der jungen Historie des Fonds iberzeugen die Ergebnisse bislang auf ganzer Linie! Die mit dieser Strategie
bislang erzielten Ergebnisse sind mehr als gelungen und liegen deutlich besser als die des Vergleichsindex oder die des
Peergruppen-Durchschnitts. Selbst im Horrormonat Marz lag das Ergebnis mit — 10,39% (Index -19,10%) noch im
Rahmen und wurde bereits im April mit einem Plus von 16,54% (Index +14,89%) wieder aufgeholt. Auch die anderen
Daten wie generiertes Alpha (1 Jahr 12,07/3 Jahre 13,55), Tracking Error (1 Jahr 16,11/3 Jahre 11,44) und Information
Ratio (1 Jahr 0,97/3 Jahre 1,16) liberzeugen, sodass man dem Management insbesondere unter Beriicksichtigung der
heftigen Marktbewegungen im letzten Quartal 2018 und im ersten Quartal 2020, eine tolle Leistung attestieren darf.
Besonders beeindruckend ist, dass man auf 3-Jahres-Sicht im Vergleich zum Index ein Upside Capture von 113,53%
aufweist, wahrend das Downside Capture bei lediglich 64,92% liegt. Die bislang gezeigten Ergebnisse machen sprich-
wortlich Lust auf mehr.

Ein Blick ins aktuelle Portfolio zeigt, dass hier wirklich indexunabhéngig agiert wird! Das aktuelle Fondsvermo-
gen belduft sich auf 564 Mio. USD, welches sich auf 49 Titel (im Index 1167) verteilt. Dabei liegt der Active Share bei
93,2, sodass die Abweichung in allen Bereichen sichtbar ist. Sektorale Schwerpunkte liegen momentan im Bereich
Healthcare (43,43%) und IT (35,98%), bei denen man auch im Indexvergleich deutlich ibergewichtet ist. Im Gegen-
zug ist man im Bereich Industrials, Financials oder Real Estate deutlich unter- bzw. gar nicht gewichtet. Auf Einzelti-
telseite ist aktuell Quidel mit einem Anteil von 5,09%, Wingstop 3,9% und Mercury Systems mit 3,42% am hdchsten
gewichtet. Auch hier ist die Abweichung zum Index mehr als deutlich, da diese Titel dort lediglich mit 0,55%, 0,35%
bzw. 0,53% gewichtet sind. Die Top 10 der Titel haben ein Gewicht von rund 30% des Fondsvolumens, sodass trotz
der geringen Anzahl der Titel eine gute Diversifikation innerhalb des Fonds vorliegt.

In Summe eine absolut sehenswerte Leistung, die Alger mit dem ALGER SMALL CAP FOCUS A US Fonds bis-
lang gezeigt hat. Ein wirklich aktives Management, das weitab vom Index agiert. Eine klare Expertise seitens der han-
delnden Personen mit einem klaren Fokus zeigt hier, was es kann. Anleger, die eine Anlageméglichkeit im Bereich US
Small- und Midcaps suchen, sollten sich diesen Fonds auf jeden Fall einmal n&her anschauen. Die Chance, dass sich
diese Losung dauerhaft durchsetzt und bewéhrt, ist gro. Zum nachsten Thema:
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Im Bereich der Lander- und
Themenfonds gibt es be-
f./V kanntermaRen sehr viele
spannende Storys, doch man
sollte dabei auf keinen Fall
die ..langweiligere* Peer-
. nl\]\— group Aktienfonds global
150,00 - vergessen! In dieser Katego-
: MSCI World TR USD rie lassen sich vielleicht nicht
unbedingt auf die Schnelle
hohe Renditen erzielen, doch
als Basisinvestment sollte
diese Assetklasse in keinem
klug strukturierten Aktien-
fonds-Portfolio fehlen. Im
besten Fall bringen Anleger
dabei einen langfristigen An-
Quelle: Lipper for Investment Management/ Zeitraum: 30.04.2005 bis 30.04.2020 Iagehorizont mlt Einer der
Fonds, der sich in diesem Haifischbecken tber die letzten 10 Jahre konstant durchgesetzt hat, ist der MORGAN
STANLEY INVF GLOBAL BRANDS FUND (WKN 579993). Im 10-Jahres-Zeitraum belegt der Fonds in seiner
Peergroup (Lipper: Equity Global) einen hervorragenden Platz finf unter rund 450 Fonds mit einer Historie von eben-
falls mindestens 10 Jahren. Seit dem letzten Update (Ausgabe 19/2017 im Archiv abrufbar) ist einige Zeit vergangen,
an Qualitat und vor allem Aktualitat hat der Fonds nichts eingebii3t, ganz im Gegenteil:

250,00 Outperformance mit den qualitativ hochwertigsten Marken der Welt!
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Denn wenn man sich das aktuelle Marktumfeld und die mdglichen Folgen der Krise vor Augen hélt, dann wird
in niichster Zeit der Aspekt ..Qualitiit bei der Auswahl der Titel aller Voraussicht nach eine hoch grol3ere
Rolle spielen! Und nach Einschatzung des Fondsmanagements weist das Portfolio des Fonds insgesamt und dauerhaft
eine deutlich hohere Qualitat auf als der breite Markt. Zu sehen ist dies u.a. in diversen Abwartsphasen (z.B. 2008,
2011, 2015, 2018), in denen der Fonds niedrigere Drawdowns aufweist als der MSCI World Index. Auch im ersten
Quartal 2020 folgte die Kursbewegung des Fonds diesem Muster: Wahrend der MSCI World rund 21% verlor, schnitt
der Fonds mit einem Minus von ca. 13% deutlich besser ab. Erreicht wurde dies mit den drei Schlusselsektoren, die im
Portfolio (ca. 14 Mrd. USD) rund 86% ausmachen: Basiskonsumgditer (ca. 35% vs. Index 9%), Informationstechnolo-
gie (ca. 30% vs. Index 19%) sowie Gesundheitswesen (ca. 20% vs. Index 14%). Allerdings kann man hier nicht wahl-
los in der Breite zugreifen, innerhalb dieser Branchen sind Marktkenntnis und exzellente Stock-Picking-Qualitaten
gefragt. Also genau das, was Morgans Stanley seit Jahren liefert. Im Bereich Gesundheitswesen beispielsweise liegen
die Schwerpunkte auf MedTech sowie Life Science, da diese beiden Subsektoren von politischen Risiken oder auslau-
fenden Patenten kaum betroffen sind. Und selbst in den Subsektoren ist eine kluge Auswahl Trumpf: Durch Covid-19
werden temporar weniger kinstliche Gelenke benétigt, wéhrend Produkte wie Injektionsnadeln und sterile Beutel ge-
fragter sind denn je. Und letztgenannte Verbrauchsgiiter liefern diverse Firmen, die sich derzeit im Portfolio befinden.
Neben den Pharma-Werten bot auch der ebenfalls als defensiv bekannte Sektor ,,Basiskonsumgiiter* Schutz vor zu
hohen Kursverlusten, mehr noch, die Performance dieser Unternehmen wurde durch die besonderen Umsténde teil-
weise befeuert (Stichwort ,,Hamsterkdufe*). Daneben profitierten auch Unternehmen im Bereich Haushalts- und Kor-
perpflegeprodukte. Bleibt noch der Bereich IT, den wir in der letzten Ausgabe von ,,Der Fonds Analyst* anhand
zweier Technologie-Aktienfonds naher beleuchtet haben und der von den Verantwortlichen im Hause Morgan Stanley
als relativ robust gegeniiber Markteinbriichen eingeschatzt wird. Werfen wir einen Blick ins Portfolio und die Kenn-
zahlen (Daten per 31.03.):

Im Vergleich zum letzten Update vor mehr als 2,5 Jahren hat sich einiges getan! Wahrend Basiskonsumguter um
etwa 12% reduziert wurden, erhohte sich die Gewichtung des IT-Sektors um etwa 5% und Gesundheitswesen gar um
18%. Die grofiten Landergewichtungen sind USA mit ca. 66% (Index 64%), Grol3britannien mit knapp 18% (Index ca.
5%), Frankreich (5,7% vs. Index 3,5%) und Deutschland mit 5% (Index 2,7%). Das konzentrierte Portfolio setzt sich
aktuell aus 29 Titeln zusammen, unter den Top Ten (insg. 57% des Portfolios) befinden sich Namen wie Microsoft
(9%), Philip Morris (8,5%), Reckitt Benckiser (8%) und Visa (5,28%). Uber die letzten 3 Jahre erzielte der Fonds
(Stand 13.5.) ein Plus von 9,84% p.a., Uber 5 Jahre +10,26% p.a. bei einer eher moderaten Volatilitat von 13,2% (3 J.)
bzw. 12,8% (5 1.). Fazit: Ein konzentriertes Portfolio, befiillt mit sog. ,,Compoundern®, das sowohl in positiven Phasen
als auch in Krisenzeiten vollends (iberzeugt, und das nicht erst seit gestern: Also wie geschaffen fir Anleger, die den
breiten Markt mit einem aktiven Manager (Active Share 90%) und einem High-Conviction-Ansatz abdecken mdchten.
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Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Chance* —

Fondsname WKN  Stickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktuellerKurs  Stop  Verdnderungin¥  Wert aktuell Wertanteilin %
Aktienfonds
MainFirst Top Ewropean ldeas aoMyvLD o 232 0042002 4360 1303321 40,581 G243 16,634,361 4.62%
Flozshach von Storch - Global Quality 383375 130 06206 228871 23753101 280,761 22674 36,438,501 3.02%
Odey Eurapean Facus Fund ALic 1613 o320 16821 27130661 15,551 -1.95% 25.062,151 £,20%
First Eagle &mundi Intemational SICAY 632297 3 mmzoz $513022 13884571 $6.504.83 4570 29.567.41| 7.31%
(GAM Star Technalogy AHTSY 1040 mnzoz #1145 323,00 $3134 220,38 29629691 1.32%
Sichroder I5F China & U30 Acc AZHIGE 280 MORZMA #0226 2553876 $120,56 Al 30,683,001 7.38%
Wantobel Fund-Emerging Markets Equity Jrzrzz 4 1B03.2002  $5WT4 2104.34) $670,54 16437 24.332 851 f,16%
MEDICAL BIOHEALTH AOFEIE it 03082000 124521 5,467,361 568,651 J5EET 35,668,201 9.56%
Atlantis Japan Oppartunities ADHOZF - 8213 003205 4236 17,994,531 $4.80 91255 34.337.81 8,497
E | Sturdza Strateqic China Panda Fund ADRMTA 3 29102013 $230533 1548841 $3.211,86 347 26,278,851 6,437
Earth Gold Fund LI A0G2SD 520 oroama 4 24512801 33801 35357 43,776,001 12,055
Sichrader I5F Global Energy Fund & A0JZSE 2300 Bolams #1730 34301721 $6.61 -5363 13,827,181 3427
Summe Mctienfonds 244_33?'22 1 357041,51 | 83'232
Summe Wertpapiere 244 337 221 4613 357.041.511 868,23
Barpozition 47.630,301 IS
Depotwert 404.672.411 100,00%
Erdffnung des Musterdepots “Chance” am 08.05.01 Startkapital mit: 200,000,001
Wertentwicklung seit Auflesung:|  Entwicklung 2020:
Musterdepot “Chance™ 102,343 -5.70x%
Benchmark (MSCI World Indes) 47 Bd -9,043
Asset Allocation Aufteilung nach Lindern (Aktienfonds)
sanst.
11%
Liquidtst m
13% i
b
o i Europa
A ——— 2%
3% 1
Bkfienfonds Japan_——
% 13%

45k

Fondsname WKN Stickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop Verdnderungin % Wert aktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
Lays SICAV-Lays Global 326223 1230 20.03.2008 13510 17.427,501 23.041 0,547 23721501 g0z
4B Glabal Core Equity Partfolio A5 47 20012014 62,091 2382723 264 461 £3.16% 33875621 043
Rabeca Glabal Consumer Trends Equities ATHAAS 1358 13.01.2015 $152.20 26287591 $308,51 00,77 527841 .24
Jupiter Eurapean Grawth A0J3T? 356 ZR07.2005 23.321 28.023,921 38.321 30,707 36633921 385
Magria Mew Frontiers 12062 1936 (v.02. 2020 13.021 25,967,921 3351 -28.21 18 EGEE1 503
Summe Aktienfonds 121.560,56 1 45,33% 176.666.,131 47 653
Renten-, Mischfondsibsolute-Beturn-Fonds
4B EM Multi-Aszet Partflia ELR A6PTD 1380 15.10.2015 12831 25.007 401 1331 382 22552201 G057
Mardea Stable Feturn Fund BF EUR &ee AOHFFW  14ES 13.07.2013 16,861 24,633,901 il -0,89 24,480,131 660
MairFirst EM Carp. Bond Fund Balance A15HS 253 04,02 2013 03921 26,231,761 0751 3497 27.200,031 T34
& (L] Dynamic Allacation Fund & ELR 42030 3.000 16.03.2013 3,761 23272801 8381 14,09 25143600 6,78
MFS Meridian Funds - Prudert Wealth Fund AHERT 1417 3007 2012 .78 16632 261 22781 93,38 32.279,261 B
TBF Glabal Income | ELR e 102 02.1.2003 11 1303531 861 877 19.038.031 54
Alken Absolute Return Eurape A10MD 17 L2013 113,521 15,173,041 113,421 -0,08% 15,166,341 4,03
Summe Renten-, Mischfondsibsolute-Return-Fonds 154,646,691 T.25% 165.865,611 44 743
Summe Wentpapiere 276.207,251 24,01 342.531,801 92,397
Barpasition 28.214.841 TR
Depotwert 370.746,64 1 100,007
Eraffinung des Musterdepots “Wachstum™ am 08.05.2001 Startkapital mit: 200.000,001
Wertentwicklung seit Auflegung Entwicklung 2020:
Musterdepot “Wachstum™ 85.37% -8,30:
Benchmark [MSC] World Index 703 | BEX Perform. - Index 303) 65.30% -6,11%
Asset Allocation Aufteilung nach Lindern (Aktienfonds)
S Usd
quu:rlhta[: EL Abfinfonds: 5% I
Renter-, Misch- und id
Absolute Return Fonds;
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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, voruibergehend héhere 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 natirrlich 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 fiir 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*

Das Bild fir die Anlageklasse Aktien nicht géanzlich schwarz zu malen, hat sich tber die vergangenen Wochen
ausgezahlt. Das fuhrt zu der verriickten Situation, dass fur sehr viele Anleger die groReren Schmerzen plétzlich in
steigenden Markten zu finden sind, da viele nicht investiert oder unterinvestiert sind. Die Markte gehen meist in
die Richtung, die fur die Mehrzahl der Anleger am schmerzvollsten sind. Dies wird sich erst &ndern, wenn grol3e
Teile der Investoren ihre Skepsis aufgeben und Aktienguoten in den Portfolios aufgebaut sind. Spatestens wenn
die Stimmungsindikatoren sehr positiv werden und die Investitionsquoten tberdurchschnittlich sind, sollten Anle-
ger, die bereits beispielsweise im Dax zwischen 8.200 und 9.000 gekauft haben, wieder vorsichtig werden und an-
tizyklisch agieren. Wenn man die Vergangenheit als Ratgeber heranzieht, so ist es in den meisten Féllen nicht rat-
sam, einem in so kurzer Zeit so stark gelaufenen Markt hinterherzurennen. Soviel zum Markt. In den Aktienseg-
menten geht es derweil rund und mit génzlich unterschiedlichen Vorzeichen voran: ,,Biotech* und ,,Gold* geben
den Takt an und markieren tber die entsprechenden Aktienfonds neue Jahreshochs. EARTH GOLD FUND Ul
und MEDICAL BIOHEALTH waren mit +11% und +5,7% erneut die Performancetreiber der letzten zwei Wo-
chen.

MUSTERDEPOT .. WACHSTUM*

Entspannungssignale gab es hinsichtlich diverser Ankiindigungen von Lockerungen der Corona-MaRnahmen. Ja-
pan wird alle Einschrankungen einstellen. In Europa kam es zu Ankiindigungen, die MalRnahmen zu liberalisieren
und GrenzschlieRungen sukzessive aufzuheben. Infolge der Entspannung kommt Asien konjunkturell in Fahrt. In
den letzten Tagen erreichten uns aus Japan, Taiwan, Studkorea und Singapur sowohl bei harten Daten als auch Sen-
timent-Indikatoren unerwartet positive Datensétze. Climbing against a wall of worries sagt dazu der Angelsachse.
Warten wir ab, wie weit dieser Anstieg fortzusetzen ist. Das Musterdepot ,,Wachstum* war zuletzt mit steigender
Tendenz, jedoch insgesamt deutlich ruhiger unterwegs. Positive Akzente setzte der MAINFIRST EM CORP
BOND FUND BALANCE (+4,69%), in den Seilen hing hingegen der ALKEN ABSOLUTE RETURN EU-
ROPE (-2,48%). Defensiver Konsum, Gesundheit und Technologie ziehen weiter an und treiben Fonds wie den
JUPITER EUROPEAN GROWTH oder ROBECO GLOBAL CONSUMER TRENDS auf hohere Niveaus.
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LUXTOPIC - AKTIEN EUROPA zu EuroStoxx 50 - ein 10-Jahres-Chart
der beeindruckt!

n-i-ﬁ Und da ist sie wieder, die kleine un-
scheinbare Boutique, die dem interes-
sierten Fondsk&ufer unerwartet viel
X def 0o Qualitat offeriert! Bereits im Jahr 2007
| l “1”‘ T { f" | hatten wir den Vermégensverwalter Ro-
) w ”{ MmN bert Beer zu einem Gesprach getroffen
¥ n und uns sein Verstandnis von risikokon-
‘ , @7 trolliertem Fondsmanagement schildern
Wy lassen. Damals unterhielt man sich (iber
‘ das europdische Anlageuniversum, tber
-1009  sein Steckenpferd, den Optionshandel
und wie gut doch Risikomanagement
mittels Index Put-Optionen funktioniert.
8000 Rund 13 Jahre spéter hat sich flr Robert
ganlaun Beer’s Expertise in einer Begrifflichkeit
2019 "™ | manifestiert und man spricht von syste-
matischen und risikoadjustierten Fondsstrategien. Der bodenstandige Oberpfalzer bildet mit wenigen Mitarbeitern ein
eingespieltes Team. An dieser Stelle ziehen wir unseren Hut: in einem bunten Kapitalmarktumfeld, im Auf und Ab der
Konjunkturzyklen und Fondstrends, hat Robert Beer in seiner Fondspalette und in seinen Prozessen nur sehr wenig
verandert. Hat das der Fondsperformance geschadet? Ganz und gar nicht! Der LUXTOPIC — AKTIEN EUROPA
(WKN 257 546) feiert im Juni sein 17-jahriges Jubildum und notiert auf einem Allzeithoch. Sie haben richtig gehort,
ein Allzeithoch. Das ist fiir einen Aktienfonds der Kategorie ,,Aktien Euroland* die absolute Seltenheit. MalRgeblich
fiir diesen Erfolg war zum wiederholten Male die gut funktionierende Optionsstrategie des Unternehmens. Genauer:

Ma
2010

Jan |Mal
2012

Jan | Mai
2013

Jan |Mai
2014

Jan |Mai
2016

Jan |Mal
2018

Jan |Jun
2017

Jan |Jun
2015

Jan |Jun
2011

Ziel der Fondsstrategie ist es, gro-
Kann sich mit den Besten messen lassen: LUXTOPIC - FLEX und Rere Ricksetzer am Aktienmarkt

BGF GLOBAL ALLOCATION im 5-Jahres-Chart! 12735 abzufedern! Daher sichert Robert Beer
einen Teil des Portfolios mittels Put-
Optionen ab. Fallt durch Risikoredu-
- zierung der Riickschlag in einem fal-
~11000 lenden Aktienmarkt geringer aus, so
startet das Investment — sobald die Ak-
tienmarkte wieder steigen — von einem
-10000  hgheren Niveau. Das Zusammenwirken
beider Komponenten (Aktien und Opti-
onen) kann in Summe ein besseres
Rendite-Risiko-Profil ergeben, als es
bei tblichen Aktien-Benchmark-In-
vestments der Fall ist. Der Nachteil,
,Ich verpulvere permanent Geld“ (Zitat
Mai 2007). In Aufwértsphasen kostet die Sicherungskomponente Geld — das Management liegt also etwas hinter dem
Markt. In Jahren wie 2018 konnte die Strategie zudem nur bedingt Mehrwert schaffen und lag &hnlich wie der Markt
im Minus. Erkenntnis: Ein langsamer Riickgang ohne gro3e Bewegung ist nicht optimal fiir den Fonds. Optimal hinge-
gen sind heftige Bewegungen. So wie dieses Jahr. Hier greift die permanente Sicherung des Portfolios direkt und ef-
fektiv. Die meisten Put-Optionen auf den Eurostoxx haben sich im Februar/Marz vervielfacht. So hat bereits eine 2%
Position ausgereicht, um einen GroRteil des Rickgangs abzufedern bzw. aufgrund der Heftigkeit und der Schnelle so-
gar beinahe komplett zu vermeiden. Das Risiko in Form des Drawdowns wurde deutlich reduziert. Zudem:

-120,00

-90,00

Quelle: VWD

Mai |Sep |Jan [Mai |Sep ‘Jan [Mai  [Sep ‘Jan [Mai  [Sep ‘Jan [Mai  |Sep ‘Jan
2015 2016 2017 2018 2018 2020

GemanR der regelbasierten Systematik des LUXTOPIC — AKTIEN EUROPA wurden anschlieRend Gewinne
realisiert, d.h. die Sicherung teilweise aufgeldst und Aktien nachgekauft! Die Sicherung komplett auflésen, wiirde
Robert Beer hingegen nicht. ,,Nein, das wurden wir niemals tun, weil es unserer Grundidee widersprdche . Bei einem
anderen Fonds des Hauses hat sich die Sicherungskomponente noch vorteilhafter fiir die Investoren ausgewirkt. Der
LUXTOPIC — FLEX (WKN AOC ATN) liegt ebenfalls auf Allzeithoch. Die Wertentwicklung der letzten Monate war
jedoch noch dynamischer. Genauer:
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Bei sage und schreibe +27% Wertzuwachs notiert der flexible Mischfonds im laufenden Jahr! Um dies einzuord-
nen: In unserem gesamten Universum der aktiven Fonds gibt es eine Handvoll an Strategien, denen diese fulminante
Performance gelang! Dabei handelt es sich jedoch um Goldminenfonds, sehr konzentrierte Techfonds oder Vola-Long
Strategien. Dass der ,,Flex* gegeniiber dem Europafonds noch mehr hervorstach, lag daran, dass sich das Aktienportfo-
lio des Fonds deutlich besser gehalten hat. Globale Blue-Chip-Werte wie Apple, Microsoft, Sanofi, Roche, Reckitt
Benckiser usw. entwickelten sich robuster als ein diversifiziertes Portfolio aus européischen Aktien. Die reine Siche-
rung mittels Put-Optionen hat vergleichbar zum Europafonds gegriffen. Apropos Mischfonds, mischen kann Robert
Beer in diesem Fonds tatsachlich, die Rentenkomponente ist aber zu vernachlassigen. Auch die Benchmark orientiert
sich an den Aktienmarkten (MSCI Asia Pac 10%, S&P 500 30%, EuroStoxx 60%).

Die Robert Beer Management GmbH hat sich préchtig entwickelt. Die Kontinuitét des Investmentprozesses,
der Produktwahrheit und Klarheit sowie die Outperformance tiber einen nunmehr 17-jahrigen Zeitraum ist
beeindruckend! Das Fondsvolumen des LUXTOPIC — AKTIEN EUROPA ist bei 103 Mio. EUR, der LUXTOPIC
— FLEX bei etwa 14 Mio. EUR. Insgesamt verwaltet die Gesellschaft rund 126 Mio. EUR mit sieben Mitarbeitern.
Der Mann, der neben Robert Beer maRgeblich fur die Produktqualitat verantwortlich ist, hei3t Peter Lukas. Seine
Schwerpunkte sind die Entwicklung und technische Implementierung von Software, regelmagige Analyse der Options-
und Aktienmarkte und die Umsetzung der Anlagestrategie. Wenn es einen Grund gibt, warum die Gesellschaft nicht
mehr Geld verwaltet, dann liegt es vermutlich daran, dass die Fonds tber den GroRteil ihrer Historie unauffallig lau-
fen. Das sind eben die Phasen, in denen eingezahlt wird, um dann in Stressphasen bereit zu sein und signifikanten
Mehrwert zu erzielen. Robert Beer hat mehrfach bewiesen, dass seine Fonds funktionieren. Wir glauben, die letzten
Monate konnten sich als Game-Changer erweisen. In jedem Fall katapultiert die Entwicklung im aktuellen Jahr die
Fonds weit nach vorne. Wir notieren: Handwerklich solide gebaute Aktienportfolios mit exzellent funktionierender
Overlay-Strategie. Das, was viele Investmenthduser durch Fonds mit komplexen Prozessen, komplex denkenden Ma-
nagern, komplex handelnden Systemen umzusetzen versuchen (und meist scheitern), gelingt der Robert Beer Manage-
ment GmbH deutlich besser. Werfen Sie einen Blick auf die Charts auf Seite 7 — die sprechen eine deutliche Sprache!

Mit den besten Winschen flr Ihren Anlageerfolg ,,Angst ist ein schlecht dressierter
Kampfhund, den man nicht an der Leine
halten kann, wenn er Blut wittert. *

/) . !
HE € s

Michael Bohn Edgar’Mitternacht

Sebastian Fitzek (dt. Schriftsteller)
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Disclaimer: Die in diesem Brief verdffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlésslich einschétzen.
Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht ibernommen werden. Weder
unsere 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 persdnliche oder auch allgemeine Beratung
aufgefasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahr und sollten sich in
jedem Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum personlichen Risikoprofil
passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht (ibernehmen. Des Weiteren kénnen Verlag, Autor oder naheste-
hende 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 derivati-
ven Produkten handelt es sich um Anlagen mit uberdurchschnittlichem Risiko. Inshesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsak-
tien besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschaft darf der Anleger
deshalb nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwégung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie
weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer, unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigen-
positionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen
Haftungs- und Gewadhrleistungsanspriichen frei.

Als Finanzdienstleistungsunternehmen und Herausgeber der Finanzanalyse ,,Der Fonds Analyst*, unterliegt die Greiff Rese-
arch Institut GmbH der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFIN); Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn.
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