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VON GORAN VASILIEVIC, CIO UND SPRECHER DER GESCHAFTSFUHRUNG

VALUE-AKTIEN FUR DIE KOMMENDE
ERHOLUNG AN DEN MARKTEN

Wertorientiertes Investieren zielt grundsatzlich darauf ab, Ubertreibungen und Fehlbewertungen auszunutzen. Diese
entstehen unter anderem dadurch, dass positive und negative Entwicklungen zu weit in die Zukunft extrapoliert werden.
Die Corona-Krise halt uns aktuell sehr deutlich vor Augen, dass es dabei haufig darum geht, die menschlichen Emotionen
zu kontrollieren. Unsere Verhaltensweisen sind tendenziell nicht darauf ausgelegt, an der Borse in Krisenzeiten einen
kiihlen Kopf zu bewahren und trotz extremer Unsicherheiten die kurzfristigen, reflexartigen Reaktionen zu unterdricken.

In der kurzfristigen, reflexartigen Reaktion des Marktes ist es zumindest auf den ersten Blick verstéandlich, dass defensive
Sektoren, die in der Regel stabilere Geschaftsmodelle haben, den besten Schutz fir diese Marktphase bieten. Zyklische
Aktien hingegen werden ohne Ricksicht abgestoBen und damit wird ihnen auch implizit jegliche Chance auf Erholung
abgesprochen. Langfristig haben natiirlich sowohl defensive als auch zyklische Unternehmen eine Daseinsberechtigung
- allerdings sollte dabei u.E. die (relative) Bewertung nie auBer Acht gelassen werden. Aufgrund der derzeitigen
Marktlage und der eingepreisten, extrem negativen Erwartungen fallen heute Gberproportional viele zyklische Aktien ins
Value-Segment. Der im Augenblick deutlich spiirbare Kursverfall zyklischer Value-Aktien ist in Marktphasen groBer
Unsicherheit kein Unikum. In der Angst vor der unkalkulierbar gewordenen Zukunft ist die (bliche Reaktion
konjunktursensible Positionen aus dem Portfolio zu entfernen. Sie sind offenkundig kurzfristig vom Rickgang der
Wirtschaft am meisten betroffen und Anleger erwarten, dass dies fiir lange Zeit der Fall sein wird. Jedoch beurteilen wir
den Wert dieser Unternehmen nicht anhand eines Quartales oder halben Jahres, sondern an den zukiinftigen Cash-Flows
weit darliber hinaus.

Die Abbildung 1 zeigt die Wertentwicklung verschiedener Anlagestile in der Dotcom-Krise aus den Jahren 2000 bis 2003
und in der Globalen Finanzkrise aus der Zeit von 2007 bis 2009. Die rechte Spalte zeigt die Daten fiir die aktuelle
Periode. Diese ex-post Analysen setzen immer ein perfektes Timing am Boden der jeweiligen Krise voraus. Zu dieser Zeit
haben sich extreme Bewertungsdispersionen gebildet und besonders in den vom 6konomischen Umfeld am starksten
betroffenen Sektoren tun sich ausgesprochen attraktive Investitionsmoglichkeiten auf. Diese Gelegenheiten bilden sich
allerdings nicht erst am Ende der Krise. Unsere Untersuchungen haben ergeben, dass auch eine verfriihte Investition,
drei Monate vor dem Turnaround und zwischen 10% und 20% (iber dem Markttief noch immer sehr attraktive Renditen
von zyklischen im Vergleich zu defensiven Sektoren ergeben.

Abbildung 1: Krisenperformance - Wertentwicklung verschiedener Anlagestile im S&P500 und Stoxx600

Techbubble GFC Corona
03.2000 - 03.2003 03.2000 - 03.2003 10.2007 - 02.2009 10.2007 - 02.2009 19.02.2020 - 20.03.2020 19.02.2020 - 18.03.2020
Style Factor S&P500 Stoxx600 S&P500 Stoxx600 S&P500 Stoxx600
Growth 1Y Change Revenue -44,4% -55,4% -68,5% -32,4% -38,8%
Momentum |12M-1M Price Momentum -36,9% -50,2% -56,2% -30,2% -36,3%
Key Momentum -47,0% -37,0% -55,3% -64,6% -34,7% -38,7%
Quality Return on Invested Capital -7,4% -45,4% -28,9%
Size Market Cap -48,5% -51,7% -36,1%.
Value Book to Price -3,0% -32,3%
Free Cash Flow Yield -59,4% -67,3% -37,8% -41,9%

Quelle: Lingohr & Partner, in USD
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Fir Value-Investoren kdnnten beide Krisen kaum unterschiedlicher sein. Wahrend die Dotcom Krise eine Bewertungskrise
war, in der sich die Bewertungen bestimmter Marktsegmente von der fundamentalen Realitédt I6sten und anschlieBend
wieder angepasst werden mussten, handelte es sich in der Finanzkrise um eine Krise, die stérkeren Einfluss auf die
fundamentale Entwicklung der Unternehmen hatte. Im ersten Fall bildet die glinstige Bewertung eines Unternehmens eine
Sicherheit an der sich Investoren orientieren kénnen, im zweiten Fall wird durch die Erwartung an schwindende
Fundamentaldaten der Unternehmen die Aussagekraft und Attraktivitédt der Bewertung angezweifelt.

In jedem Fall aber folgt auf eine Krise eine Erholung und an dieser Erholung partizipieren die Value-Stile ganz besonders.
Abbildung 2 zeigt die Wertentwicklung verschiedener Investitionsstile tber die folgenden drei Jahre nach der jeweiligen
Krise.

Abbildung 2: Erholung - Wertentwicklung der Anlagestile im S&P500 und Stoxx600 iber 3 Jahre nach Krisen

Techbubble GFC
03.2003 - 03.2006 03.2003 - 03.2006 02.2009 - 02.2012 02.2009 - 02.2012
Style Factor S&P500 Stoxx600 S&P500 Stoxx600
Growth 1Y Change Revenue 112,4% 146,1% 102,2% 74,3%
Momentum [12M-1M Price Momentum 92,4% 132,2% 68,4%
Key Momentum 108,4% 149,6% 75,8% 77,1%
Quality Return on Invested Capital 63,8% 136,3% 107,8% 118,0%
Size Market Cap 77,0%
Value Book to Price 97,2%
Free Cash Flow Yield 131,7% 178,8%

Quelle: Lingohr & Partner, in USD

Auffallig, neben der guten Wertentwicklung von Value, ist das verhaltnisméBig gute Abschneiden von Qualitat nach der
Globalen Finanzkrise. Dies ist, ebenso wie die etwas schwéchere Entwicklung des Faktors ,Book to Price“ in Europa, durch
die sich anschlieBende Eurokrise begriindet. Die Ursache fiir die sehr gute Performance von Value liegt darin, dass der
GroBteil der einst gefiirchteten Unternehmen, die in der Krise aus Angst vor Bankrott oder nie wieder herzustellenden
Gewinnniveaus verkauft wurden, bald wieder Stabilisierungssignale aufwiesen und sich fundamental erholten. Eine erneute
Anpassung der Bewertung folgt schnell und Unternehmen die vorher 50% ihrer Bewertung eingeblBt haben, kénnen ihren
Preis miihelos verdoppeln sobald die Aussicht besteht, dass alte Umsatzhéhen in naher Zukunft erneut erreicht werden
kénnen. Ein Warten auf eine positive und sichere zukiinftige Entwicklung lohnt sich jedoch meist nicht. Sobald diese klar
ist, ist sie schon lange eingepreist.

Es gab wenige Phasen in der Vergangenheit in denen ein Value-Portfolio so attraktiv bewertet war wie aktuell. Selbst zu
Zeiten der Finanzkrise war die relative Attraktivitat von Value zu anderen Investmentstilen nicht so ausgepragt - auch wenn
die Bewertung des Gesamtmarktes damals niedriger war. Auch in der Dotcom Krise wurden derartige Bewertungen nicht
erreicht. Finanzkrise und Techbubble geben einen Hinweis darauf, welche Renditen Investoren auf aktuellen
Bewertungsniveaus erwarten kénnen. Niemand kann mit Gewissheit sagen, ob wir am Boden der aktuellen Krise angelangt
sind. Eindeutig kénnen wir aber sagen, dass wir Begebenheiten am Markt feststellen, wie wir sie in der Vergangenheit selten
messen konnten und dass das Marktumfeld trotz, oder eben wegen der aktuellen Gefahrenlage fiir einen langfristigen Value-
Investor so attraktiv ist wie schon lange nicht mehr. Mit der Herde in die ,sicheren® Gewinner der Zukunft zu investieren ist
einfach und intuitiv, die Wahrscheinlichkeit mit dieser Strategie langfristig bessere Ergebnisse zu erzielen als der Markt ist
jedoch sehr gering. Aktien, die wir in diesem Umfeld bevorzugen, haben unseres Erachtens das groBte Potenzial seit

Jahrzehnten in der ndchsten Markterholung.
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Die Geschéftsfiihrung besteht aus Goran Vasiljevic und Steffen Ulshofer.

Die vorliegenden Unterlagen wurden von der Lingohr & Partner Asset Management GmbH (Lingohr & Partner) auf der Grundlage offentlich zugénglicher Informationen, intern
entwickelter Daten und Daten aus weiteren Quellen, die von uns als zuverléssig eingestuft wurden, erstellt. Lingohr & Partner hat keine Garantie fiir die Richtigkeit von Daten
erhalten. Alle Aussagen und Meinungen stellen eine Einschatzung zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dar und kénnen sich jederzeit unangekiindigt andern.

Lingohr & Partner iibernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit der in dieser Unterlage enthaltenen Daten und Informationen. Die in dieser Unterlage
enthaltenen Daten und Informationen dienen ausschlieBlich dazu, zu informieren und zu illustrieren und stellen die gegenwértige Einschatzung von Lingohr & Partner zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung dieser Unterlage dar.

Wenn nicht ausdriicklich anders ausgewiesen, sind alle Daten ungepriift. Die vorliegenden Unterlagen stellen keine Empfehlung oder Beratung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder Investmentanteilen oder zur Anwendung einer bestimmten Investmentstrategie dar. Der aktuelle vollsténdige und vereinfachte Fondsprospekt zu genannten
Investmentfonds, sowie der jeweils neueste Geschaftsbericht sind bei der Fondsgesellschaft hinterlegt.
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