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Die Ausnahme gegeniiber der
Regel

Die letzten 18 Monate, einschlieBlich dem dritten Quartal 2019, waren mit Abstand eine der schlimmsten
Perioden weltweit flir wertorientierte Investoren. Die letzten 1,5 Jahre haben allerdings nicht nur die langste
Phase der Value Underperformance, welche schon eine Dekade anhalt, verlangert, sondern durch das AusmaB
der Underperformance auch noch deutlich verstarkt. Wahrend dieses Jahrzehnts stellten wir fest, dass einige
~Ausnahmen® (einmalige Erfolgsgeschichten) in Erscheinung getreten sind und dass Investoren in der Lage
waren, an diesen Erfolgsgeschichten mit groBer Besténdigkeit zu partizipieren. Bei diesen Aktien handelte es
sich jedoch keinesfalls um versteckte oder kleine Schatze, sondern um die extrem schnell gewachsenen,
groBten Fische im Teich - den ,Moby-Dicks“ des Aktienmarkts. Die FAANGs' waren fiir jedermann sichtbar
und wiesen allesamt groBartige Geschaftsmodelle auf. Zu diesen Geschaftsmodellen gesellten sich friih
extreme Erwartungen - riickblickend erreichten diese Unternehmen diese Erwartungen jedoch nicht nur,
sondern konnten auch immer wieder nach oben hin lberraschen. Umsichtige Investoren dirfen jetzt aber
nicht in die Falle tappen, diese Ausnahmen als Regel zu betrachten. In den seltensten Fallen sind Unternehmen
in der Lage, langfristige, derartige Wachstumsraten aufrecht zu erhalten.

Wir glauben nicht an Méarchen, wir glauben auch nicht daran, dass die besten Investments jene sind, von denen
jeder weiB, dass es die Besten sind. Wenn dies aber so stimmen wiirde, wére Investieren ein fiir jedermann
einfaches Unterfangen. Da es nicht die Regel ist, dass Unternehmen immer wieder extreme Erwartungen Jahr
fur Jahr schlagen kénnen, muss man als Investor dahin schauen, woran sich aktuell viele Investoren nicht
herantrauen.

Zusatzlich zur der ,Jagd nach Ausnahmen® fiihrten Unsicherheit und Erwartungen zu einer deutlich
gestiegenen Risikoaversion hinsichtlich der Entwicklung der Weltwirtschaft, sowie der Geld- und Geopolitik.
Diese Risikoabneigung fiihrte dazu, dass die Herde sich in Marktsegmente begab, in denen sie vermeintlich
stabiles Wachstum vermutete bzw. Unternehmen kaufte, welche 6konomisch defensiver aufstellet sind. Dies
fihrte Uber die letzten Jahre dazu, dass die Bewertungen dieser Unternehmen auf exorbitante H&hen
anstiegen. Hierbei geht es insbesondere um sog. Low Vola Titel (Aktien mit geringer Schwankungsintensitéat),
wie z.B. Versorgungsunternehmen, die Basiskonsumglter- und Immobilien-Sektoren. Auch zwischen
Nebenwerten (Small Caps) und Standardwerten (Large Caps) zeigt sich ein extremes Auseinanderlaufen der
Renditen. Laut J.P. Morgan® erreichte das Momentum von Nebenwerten kiirzlich sein negatives Maximum,
wéhrend die Standardwerte des S&P500 zeitgleich ihr maximal positives Momentum verzeichneten. Diese
Konstellation gab es nur einmal in der Vergangenheit: Im Februar 1999 mitten in der DotCom Blase.

! Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google (heute Alphabet)
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Betrachten wir heutzutage also die Bewertung von Value gegeniiber den Aktienindizes vieler Regionen bzw.
gegeniber bestimmten Stilen, so sehen wir die hdchsten Bewertungsunterschiede, die wir je gesehen haben.
In den USA, Europa und auch auf globaler Ebene sind diese Bewertungsunterschiede derartig extrem
ausgepragt, dass sie zum Teil sogar starker sind als zur DotCom-Blase und anderen Perioden von erheblicher
Irrationalitat. Diese Bewertungsunterschiede riihren daher, dass Value heutzutage glinstiger ist als jemals
zuvor, wahrend andere Stile wie Wachstum oder Low Vola/Qualitdt nahe ihren Hochststdnden handeln.
Insbesondere Bewertungen von Qualitdtsunternehmen wurden durch die Suche nach sicheren Héfen infolge
der niedrigen Leitzinsen in die Hohe getrieben. Man sollte sich hier jedoch im Klaren sein: Bewertungen kénnen
nur so lange steigen, bis sie zu einem starken Risikofaktor werden. Unserer Meinung nach bieten diese
sicheren Hafen heute jedoch keine Sicherheit mehr. Durch die exzessive Uberbewertung dieser Unternehmen
exponieren sich Investoren einem hohen Bewertungsrisiko und nehmen dieses in Kauf, obwohl sie eigentlich
nach Sicherheit strebten.

Trotz einer sehr enttduschenden Dekade fiir unseren Anlageansatz bleiben die wichtigsten Fragen fir
Investoren nunmehr: Wo stehen wir jetzt, und wo hin geht es von hier aus? Value-Investing stand und steht
vor signifikanten Herausforderungen und hat einfach nicht so funktioniert wie von uns antizipiert. Fir uns
bedeutet wertorientiertes Investieren, Unternehmen zu kaufen (nicht nur ein Stlick Wertpapier), welches
deutlich unterbewertet ist hinsichtlich zukiinftiger Cash Flows. Beim Investieren wird es immer darum gehen,
wie viele Einheiten an zukilnftigen Cash Flows man sich pro Einheit des Preises kaufen kann. Dem
entsprechend glauben wir, dass Value zwar eine Atempause hatte, jedoch in Zukunft wieder funktionieren
kann und wird. Die unbeliebtesten, aber unseres Erachtens nach vielversprechendsten Value Aktien
heutzutage finden wir in konjunkturabhdngigen Segmenten, deren Bewertungen Uberproportional gefallen
sind. Viele dieser Unternehmen handeln heute auf Bewertungsniveaus éhnlich denen zur globalen Finanzkrise
oder zur ,Double-Dip“ Rezession in der Eurozone in 2011 - also zu einer Zeit, in der wirklich alle Erwartungen
negativ waren und entsprechend auch eingepreist waren. Selbst im Falle einer Rezession gehen wir davon
aus, dass die meisten Value-Aktien, die gut kapitalisiert und fiir eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums geriistet sind, drastisch besser abschneiden als die heutigen Safe-Haven- oder
Wachstumswerte.

Portfolio Positionierung:
Zum Ende des Quartals hin haben wir unsere Sektorallokation hinsichtlich vieler Finanzwerte in Europa

angepasst. Wir nahmen Profite aus dem Technologie-Sektor mit und reduzierten auch das Engagement im
Bereich Nicht-Basiskonsumgiiter, dafiir erhhten wir maBgeblich unser Gewicht im Bereich europédische
Banken (rechts auBen im folgenden Diagramm):
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Quelle: Lingohr & Partner

Banken-Investments bieten u.E. aktuell eine ,Jahrhundertchance®. Per 30. September 2019 haben wir unser
aktives Gewicht in diesem Segment um 5,7% erhoht. Es gibt wohl kaum einen Sektor, der von Investoren so
kritisch und abneigend gesehen wird wie der europdische Bankensektor. Betrachtet man die historische
Bewertung der Banken in den letzten 30 Jahren (Dezember 1989 bis Juli 2019), so ergeben sich folgende
Erkenntnisse:

= Europdische Banken waren tendenziell noch nie so giinstig. In 99% der Betrachtungszeitraume
handelten die Banken in Relation zum (ibrigen Aktienuniversum auf einer niedrigeren Ertrags’- und
Dividendenrendite.

Abbildung 2: Europédische Banken: Ertragsrendite Fiskaljahr 1 (Schétzung) & Perzentilverteilung des Abschlags ggi. dem Universum
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Quelle: Lingohr & Partner. Die Y-Achse (rechter Graph) zeigt das Verhdltnis der Ertragsrendite FJ1 von Banken ggi. Universum
= Infolge der Finanz- und Eurokrise und der daraus resultierenden Nullzinpolitik ist die Rentabilitat der

Banken deutlich eingebrochen. Dennoch war die Eigenkapitalrendite (EKR) der Banken in 62% der
betrachteten Perioden relativ zum Universum niedriger als heute. In Bezug auf Kursbuchwert waren

3 Ertragsrendite ist der Kehrwert des Kursgewinnverhiltnisses.



Banken ebenfalls nur in 15% der Félle glinstiger als heute. Dies zeigt, dass ein deutliches ,De-Rating®
der Banken stattgefunden hat - weit Uber das hinaus, was der Riickgang in der Rentabilitat
rechtfertigen wirde. Zudem konnten die Banken die Eigenkapitalrendite seit dem Tief nach der
Eurokrise von 4% in 2012 auf heute 12% kontinuierlich steigern und sind somit auch profitabler als
andere Sektoren.

Abbildung 3: Européische Banken: Eigenkapitalrendite & Perzentilverteilung des EKR-Verhéltnisses ggi. dem Universum

Quelle: Lingohr & Partner. Die Y-Achse (rechter Graph) zeigt das Verhaltnis der Eigenkapitalrendite von Banken ggl. Universum

Abbildung 4: Européische Banken: Kursbuchwertverhéltnis & Perzentilverteilung des KBV-Verhéltnisses Universum ggi. Banken

Quelle: Lingohr & Partner. Die Y-Achse (rechter Graph) zeigt das Verhaltnis des Kursbuchwert des Universums ggu. Banken

= Insgesamt sind Banken aktuell deutlich werthaltiger als zu den Hochzeiten der Finanz- und Eurokrise.
Damals beflirchtete man einen Zusammenbruch des gesamten Bankensystems (Lehman Krise) oder
den der Eurozone (2010/11). Davon sind wir weit entfernt. Die Wirtschaft wachst nach wie vor, die
Arbeitslosenquote befindet sich auf historisch niedrigem Niveau und die Kreditvergabe zieht seit 2014
kontinuierlich wieder an. Die Banken haben sich angepasst. Investoren miissen diesen Schritt aber
noch nachvollziehen.

Auf unserer Kaufliste befinden sich aktuell 17 europdische Banken. Im Durchschnitt handelt unser
europdisches Bankenportfolio mit einem 40% Discount zum Substanzwert (Kursbuchwertverhaltnis 0,6x). Trotz
des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes erwirtschaften diese Banken eine stattliche Eigenkapitalrendite von im
Schnitt 8%. Die Gesamtkapitalrendite liegt bei 0,5% (Return On Assets). Das Kurs-Gewinnverhéltnis befindet
sich auf historisch niedrigem Niveau mit dem 8-fachen der aktuellen Gewinne. Die Dividendenrendite liegt bei
6,5% und ist ausreichend gedeckt (Dividendendeckung 2,3x).



Wir investieren breit gestreut in die groBten Banken Europas. Zweidrittel unserer Bankholdings haben eine
Marktkapitalisierung von jeweils tiber 20 Mrd. Euro. So z.B. auch die franzésischen Banken BNP Paribas und
Crédit Agricole, die nach Bilanzsumme die zweit- und drittgroBten, europdischen Banken sind. Auch in den
Niederlanden, GroBbritannien und in der Schweiz halten wir die Platzhirsche im Portfolio. Insbesondere stark
kapitalisierte ,nationale Champions“ weisen viel Wert auf. Unterreprasentiert ist lediglich Deutschland.
Sowohl die Deutsche Bank als auch die Commerzbank sind weit abgeschlagen beziiglich Rentabilitat,
Kapitalausstattung und Effizienz, bedingt durch den Wettbewerb mit staatlichen Banken.

Aktien Highlight: UniCredit

Eine der von uns préferierten Banken ist UniCredit, die ° °
groBte Bank Italiens mit einer Bilanzsumme von 831 Mrd. r

Euro per Ende 2018. Als einzige italienische Bank ist sie als l U n lcred lt
~global systemrelevant® eingestuft und muB daher auch

erhohte Eigenkapitalanforderungen bedienen.

Die Aktie ist duBerst attraktiv bewertet. Unicredit handelt derzeit mit einem mehr als 50%igen Abschlag zum
Substanzwert (KBV 0,44) und lediglich mit dem 6-fachen der Gewinne (KGV 5,9 fiir FJ 2019). Sie ist damit
ebenso glinstig wie zum HOhepunkt der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 - nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers. Nicht ohne Grund ist die Aktie daher in den Portfolios zahlreicher
Valueinvestoren zu finden (ca. 23% der aktuellen Aktionére laut Bloomberg).

Abbildung 5: Kursentwicklung und Bewertung auf KGV
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Seit der Finanzkrise 2008 sieht sich die Bank - wie auch der Rest der Branche - mit riickldaufigen Ertrédgen
konfrontiert. Die Nettozinsertrage sind seit Ende 2008 um Uber 40% gesunken. Lange galt die Bank als
Schreckgespenst der Anleger aufgrund der hohen Anzahl toxischer Kredite in der Bilanz. Mehrere Male wurden
Kapitalerhhungen durchgefihrt. Die letzte Kapitalerh6hung in 2017 iber 13 Mrd. Euro war zugleich auch die
groBte in der Geschichte Italiens. Seitdem hat sich die Ertragslage der Bank deutlich stabilisiert. Durch
umfangreiche KostensenkungsmaBnahmen (FilialschlieBungen und Mitarbeiterabbau) verbesserte sich das
Aufwands-/Ertragsverhaltnis seit einem Negativrekord Ende 2016 von 99% auf heute 70%. In der Folge
konnten seit 2016 ROE und ROA deutlich gesteigert werden. Die Eigenkapitalrendite (EKR) liegt nun bei 7,4%
Uber die letzten 12 Monate. Die Gesamtkapitalrendite (Return On Assets) von 0,60% im zweiten Quartal 2019
liegt fast auf dem gleichen Niveau wie vor der Finanzkrise (0,68% in 2006). Die Bewertung war zum damaligen



Zeitpunkt allerdings ungleich hoher. Mit einem KGV von 12,7 und einem KBV von 1,8x muBte man fir eine
Aktie der Bank damals das 2 bzw. 3-fache der heutigen Bewertung zahlen.

Abbildung 6: Gewinn pro Aktie und Eigenkapitalrendite
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Quelle: Reuters, IBES

Heute ist die Bank mit einer Kernkapitalquote von rd. 14% (Tier 1 Ratio) deutlich solider aufgestellt als in Zeiten
der Finanzkrise (9% in 2016 und 7% in 2008). Der Anteil notleidender Kredite hat sich seit dem Hoch 2015 mit
17,4% mehr als halbiert auf nun 7,6%. Es gibt noch viel Verbesserungspotential, aber die jlngste
Erfolgsgeschichte in Verbindung mit attraktiven Bewertungs- und Rentabilitdtskennziffern machen Unicredit
zu einer vielversprechenden Investment-Opportunitat.

Die gute Kapitalausstattung und hohe Rentabilitdt bieten Raum fir Dividendenerhéhungen und
Aktienrlckkaufe. Im Dezember wird das Management den neuen 5-Jahresplan vorstellen. Eine Erhéhung der
Ausschittungsquote wurde bereits in Aussicht gestellt.

Portfolio Charakteristika: 2019 ggii. 2009

Unsere Portfolios weisen aktuell in allen Regionen extreme Bewertungsabschlage gegeniber ihren jeweiligen
Benchmarks aus. Unserer Meinung nach gibt es hier einige Gemeinsamkeiten zum Jahresbeginn 2009, es ist
jedoch offensichtlich, dass wir aktuell aber noch besser aufgestellt sind als zum Vergleichszeitpunkt. Die
folgende Tabelle zeigt eine Zusammenfassung diverser Bewertungs- und Qualitatscharakteristika unseres
globalen Portfolios gegenliber dem MSCI World Aktienindex:

Portfolio Benchmark Abschlag zur Benchmark

Sep 19 Jan 09 Sep 19 Jan 09 Sep 19 Jan 09

Kursgewinnverhaltnis (NTM) 8,6 7,2 15,6 10,4 -45% -31%
Kursgewinnverhaltnis (LTM) 9,4 6,2 18,3 10,8 -49% -43%
Kurs /Cashflow 4,6 2,9 10,5 5,0 -56% -42%
Kursbuchwert 1,0 0,7 2,3 1,2 -54% -38%
Dividendenrendite 4,5 5,6 2,4 3,9 91% 43%
Eigenkapitalrendite (Harmonisch) 9,5 6,8 7,2 8,1 32% -17%
Profitmarge 5,7 5,3 8,9 4,5 -36% 19%
Verschuldung (langfristig) 43,6 55,3 112,8 68,5 -61% -19%

Quelle: Reuters

Das globale Portfolio weist aktuell einen Bewertungsabschlag von etwa 50% gegenuber der Benchmark auf.
Diese Bewertungsdifferenzen sind noch exzessiver als Anfang 2009. Aktuell wird der Vergleichsindex nicht
6



nur von hohen absoluten Bewertungen geprégt, sondern weist zuséatzlich auch noch eine sehr ausgedehnte
Profitmarge aus, welche sich seit Januar 2009 verdoppelt hat. Jedoch halten wir es flir unwahrscheinlich, dass
Unternehmen langfristig solche Margen halten kénnen. Unser Portfolio hingegen hélt die Marge stabil, auch
unsere Eigenkapitalrendite ist deutlich hoher als die des MSCI World. Im Falle einer Rezession wiirden extreme
Margen deutlich unter Druck kommen, was sich sowohl in der Eigenkapitalrendite sowie auch in der Liquiditéat
der Unternehmen bemerkbar machen wird. Hier fallt insbesondere die exzessive, langfristige Verschuldung in
der Benchmark auf. Seit der Finanzkrise haben viele Konstituenten des MSCI World den Verschuldungsgrad
deutlich ausgebaut. Das niedrige Zinsumfeld hat diese Entwicklung ohne Frage deutlich begiinstigt. Der
finanzielle Hebel in unserem Portfolio hingegen hat sich seit der Finanzkrise deutlich reduziert um ca. 12%.

Outlook:

Wir sind ein disziplinierter Value Manager und werden uns auch weiterhin nicht vom ,Marktlarm“ und
kurzfristigen Modeerscheinungen beirren lassen. Wir werden weiterhin attraktive Anlagemdglichkeiten
suchen, und somit auch Unternehmen identifizieren, die bereit und in der Lage sind, operative
Restrukturierungen zu implementieren, um Rentabilitdt und Cash Flows zu steigern. Value ist so unbeliebt
wie nie zuvor. Dies flihrt zu einer enormen Anzahl an Unternehmen, die von Investoren gemieden und
unterschatzt werden. Aus Investitionsperspektive war der “Einkauf” von unterbewerteten Unternehmen noch
nie so einfach wie heute und wir sind mehr denn je der festen Uberzeugung, dass die zukiinftigen Renditen
von der harten Realitdt der Cashflows anstelle von Geschichten getrieben werden. Es gab u.E. also
nie einen besseren Zeitpunkt, Value-Investor zu bleiben oder zu werden.



Die vorliegenden Unterlagen wurden von der Lingohr & Partner Asset Management GmbH (Lingohr & Partner)
auf der Grundlage o6ffentlich zugénglicher Informationen, intern entwickelter Daten und Daten aus weiteren
Quellen, die von uns als zuverldssig eingestuft wurden, erstellt.

Disclaimer:

Lingohr & Partner hat keine Garantie fiir die Richtigkeit von Daten erhalten. Alle Aussagen und Meinungen
stellen eine Einschdtzung zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dar und kdnnen sich jederzeit unangekiindigt
andern.

Lingohr & Partner Gbernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollsténdigkeit 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 gegenwartige Einschatzung von Lingohr
& Partner zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Unterlage dar.

Historische Performance-Daten sind keine Garantie fur die zukinftige Entwicklung.

Der Wert von Investmentanlagen und jedes durch sie generierte Einkommen kann zu- und abnehmen und ist
nicht garantiert. Bei der Riickgabe von Investmentanlagen kann der Investor weniger Geld zuriickbekommen
als er bei seinem urspriinglichen Investment eingesetzt hat. Wenn eine Anlage im Ausland investiert wird,
unterliegt ihr Wert ggf. Wechselkursschwankungen.

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 vollstandige und vereinfachte
Fondsprospekt zu genannten Investmentfonds, sowie der jeweils neueste Geschéftsbericht sind bei der
Fondsgesellschaft hinterlegt.



