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Am Samstagmorgen genie e ich normalerweise mein Frihstlck, wahrend ich durch einige
Zeitungen und andere Finanzpublikationen blattere. Letzte Woche fiel mir die Kaffeetasse
buchstablich aus der Hand, als ich in der Financial Times lGber meinen bevorstehenden (beruflichen)
Tod las. In einem Artikel mit dem Titel "Value Investoren mdissen Werkzeuge und Fahigkeiten finden,
um in einer passiven Welt zu bestehen', argumentiert Kolumnist Miles Johnson, dass statistische
Valueansatze fur einen Bruchteil der Kosten durch algorithmusgesteuerte Exchange Traded Funds
ersetzt werden konnen. Diese sogenannten Smart-Beta-Strategien wurden die Franchise der
traditionellen Value-Investoren in Frage stellen.

Value-Investoren schwimmen von Natur aus gegen den Strom, da sie irrationale Verhaltensmuster
der Breite der Anleger ausnutzen. Value-Investoren kaufen dann, wenn die meisten angstlich sind
oder wie Baron Rotschild es vor mehr als 2 Jahrhunderten so treffend ausdrlckte, wenn das Blut
auf der StraRBe flieBt". Umgekehrt verkaufen sie, wenn Glanz und Gier die Oberhand gewonnen haben
und die Aktienkurse in die Hohe schieBen. Ein Algorithmus kennt die Gier und Angst der
menschlichen Investoren nicht: er befolgt strikt vorprogrammierten Regeln wie zum Beispiel dem
Kauf von Unternehmen mit niedrigen Bewertungskennzahlen und ignoriert den taglichen Rummel
der Unternehmensnachrichten.

Am Ende der Kolumne wird uns Value-Investoren suggeriert, wir mussten uns neu erfinden, um zu
verhindern, dass unsere Karrieren zu den Value Traps" werden, vor denen wir uns so furchten.

Ich stimme Miles Johnson voll und ganz zu, dass eine hohe Verwaltungsgebuhr nicht gerechtfertigt
ist fir einen Portfolio-manager der seine Anlagen ausschlie lich auf Basis von niedrigen
Bewertungskennzahlen herauswiéhlt. Eine solche Strategie rechtfertigt keinen voll beschaftigten
Portfoliomanager.

Um diese wochentliche Beitrag zu illustrieren, entwarf ich in Bloomberg ein einfaches regelbasiertes
Modellportfolio, das Large-Cap-Unternehmen in Europa mit einem KGV von weniger als 10 auswahlt.
Es wird vierteljahrlich neu gewichtet und gegen den europaischen Aktienmarkt gemessen Uber die
letzten 15 Jahre.
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Zeitaufwand: 30 Minuten zum Entwerfen - 2
Schlussfolgerungen:

1 Dies ist kaum eine Vollzeitbeschaftigung fur einen ™
Portfoliomanager und

2) Das Ergebnis ist wenig Uberzeugend, da diese -
Strategie eine hohe Volatilitat beinhaltet und
wenig Alpha generiert im Vergleich zum
Gesamtmarkt.

50
May-03 May-os May-o5 May-o6 May-c7 May-o8 Mayog Mayso Mayzs May-sz May-3 May, Mayss May-a6 May-zy Mayest

——EQBT- ECPMoming Coffee === Staxx Europe 600

Quelle: Bloomberg, ECP. 29/5/2003-29/5/2018

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Value-Investing ist unserer Meinung nach viel mehr als der Kauf von Aktien mit niedrigen KGVs.
Die Bibel des Value Investing, das Buch "Security Analysis" von Graham und Dodd, stellt die
Grundprinzipien dieser Strategie auf nicht weniger als 850 Seiten dar (zumindest in der zweiten
Ausgabe von 1940, die ich besitze). Das erscheint uns ein sehr langer Text, um einige Regeln zu
umschreiben, die auf Bewertungskennzahlen basieren.

Als Uberzeugte Value-Investoren widmen wir unsere Arbeitszeit dem Versuch, die Ertragskraft
eines Unternehmens zu ermitteln. Wir stellen uns die Frage wie viel Cash kann ein Unternehmen
in einem normalen Jahr generieren.

Hier sind die historischen Buchhaltungskennzahlen in den Quartalsberichten der Unternehmen
nur der Ausgangspunkt. In der Tat wollen wir in unserer Analyse verstehen, wie nachhaltig diese
historischen Cashflows in der Zukunft sein werden.

In unserem 8-Stufen-Due-Diligence-Prozess betrachten wir viele verschiedene (qualitative und
quantitative) Aspekte wie die Rechte der Minderheitsaktionare, wo befindet sich das Geschaft in
der Wertschopfungskette, wie hoch ist der Wettbewerbsdruck, wie ist die Bilanzqualitat, wie ist
das aktuelle operative Umfeld oder wie gut ist das Management, usw .. Wir wirden es schwierig
finden, diese Analyse in einem regelbasierten Algorithmus zu replizieren. Sie ist jedoch von
entscheidender Bedeutung, um die Ertragskraft eines Unternehmens, aus dem wir unseren ges-
chatzten inneren Wert und letztlich unsere endgultige Investitionsentscheidung ableiten, richtig
einzuschétzen.

Value Investing ist also tot, lang lebe Value Investing.

Ich winsche IThnen ein schones Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
1.Juni 2018
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