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"Die Holle ist voller guter Absichten, aber der Himmel ist voller guter Taten", sagte der franzosische
Abt Bernhard von Clairvaux im 12. Jahrhundert. Ohne Historiker zu sein, kann ich bestatigen, dass er
mehr auf mittelalterliche Kreuzzlge als auf MiFID Il Bezug nahm.

Daher denke ich, dass dieses Sprichwort in vollem Umfang auf die MiFID Verordnung, die Anfang des
Jahres in Kraft getreten ist, zutrifft. Die Absicht des Gesetzgebers zur Einfdhrung von MiFID 1l ist kiar:
Anlegerschutz Die sogenannte Entbundelung der Recherche, d. H. Die klare Trennung der Zahlungen
fur Borsentrades vom Sell Side Research, ist eine wichtige Saule dieser Gesetzgebung. Vorbei sind
die Zeiten, in denen die Fondsmanager ihre Trades bestimmten Brokern zur Verflgung gestellt
haben mit der Idee, den Broker fir die Bereitstellung von Recherchedienstleistungen zu
entschadigen, einschlieBlich  Zugang zu glanzenden Konferenzen, Firmentagungen,
Analystenanrufen und schriftlichen Recherchen. Der Portfoliomanager leitet seine Trades nun an den
Broker, wo er die bestmogliche Ausfihrung fur seine Kunden zum niedrigsten Preis erhalt und die
Recherchedienstleistungen, die er erhalt, separat bezahlt.

In einer langen Zeit der Verweigerung der sich abzeichnenden MiFID Il Gesetzgebung habe ich das
Gefuhl, dass die Industrie kollektiv nicht in der Lage war, sich angemessen vorzubereiten. Der 1.
Januar war also ein Weckruf flr die Finanzindustrie.

Die Buy-Side ist nun gezwungen, die Recherchedienstleistungen der Broker preislich zu bewerten.
Und bestimmte Broker zogern nicht um um einen hoheren Marktanteil zu kampfen, indem sie den
Preis ihrer Dienstleistungen herabsetzen. Zum Beispiel haben wir gesehen, dass die Preise fur den
Zugang zu schriftlicher Recherche von seriésen Brokern auf ein Niveau von 10 000 USD pro Jahr
gesunken sind. Naturlich sind direkte Analystenanfragen viel teurer, die Stundensatze sind
vergleichbar mit denen von Anwalten, aber raten Sie mal, was? .. Portfoliomanager denken zweimal
darlber nach, bevor sie solche Anfragen stellen. Auf diesen erhéhten Druck reagiert die Industrie
rational, indem sie Kosten senkt und Analysten-Teams reduziert. Gleichzeitig werden die
Geschaftsmodelle kleinerer Research-Hauser in Frage gestellt, was zu einer weiteren Konsolidierung
sowie dem Verschwinden von kleineren

unprofitablen  Playern  fuhren  sollte.
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Das Paradox von MiFID Il in Bezug auf
Recherche besteht also darin, dass es die
Berichterstattungen von Analysten
reduziert. Da nun viele Aktien vom Radar der
Sell-Side fallen, werden diese Unternehmen
weniger analysiert und verstanden. In einem
karzlich veroffentlichten Bericht analysierte
Nordea die durchschnittliche Anzahl von 2007 2012 2017
Quelle: Nordea.

Average number of analysts 24
22
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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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Das grofite Risiko, das wir sehen, ist, dass eine geringere Abdeckung letztlich zu einer Verringer-
ung der Liquiditat am Markt fliihren wird. In der Tat kdnnen sich nicht viele Anleger leisten, lang-
erfristig in missverstandene, unteranalysierte und unterbewertete Unternehmen zu investieren,
far die der Markt viel langer braucht, um den eigentlichen Wert zu entdecken.

Der beste Schutz fir Investoren besteht wahrscheinlich darin, einen moglichst effizienten Markt
zu haben. Anstatt jedoch den Anlegerschutz zu erhéhen, indem die Mérkte effizienter gemacht
werden, kdnnte eine unbeabsichtigte Folge von MIFID Il ein Rickgang der Liquiditit sein.

Bei ECP bauen wir unsere Anlagethese auf, indem wir hauptsachlich auf unsere interne For-
schung setzen und gleichzeitig den Hauptvorteil eines langerfristigen Anlagehorizonts von 4 bis
5 Jahren haben, der es Mr. Finanzmarkt ermoglicht, die unterbewertete Ertragskraft einer Firma
aufzudecken. Wir glauben jedoch immer noch, dass sich das Pendel ein Stiick in die falsche
Richtung bewegt: Je besser unsere Unternehmen analysiert und verstanden werden, desto bes-
ser.

Ich wiinsche lhnen ein schones Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
8.Juni 2018
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ver6ffentlicht und stellt kein Kauf - oder Verkaufsangebot flr Finanzinstrumente dar. Es handelt sich auch nicht um eine Anlageberatung
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