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Emerging Markets - eine der
interessantesten Regionen:

In unserem letzten Quartalsbericht hatten wir den europdischen Bankensektor in den Vordergrund geriickt,
welcher unserer Meinung nach eine sehr vielversprechende Anlagemdglichkeit flir geduldige Investoren bietet.
Diesmal mdéchten wir eine Region vorstellen, welche unseres Erachtens nach aktuell eine der besten
Risiko/Rendite-Verhéltnisse fiir langfristige Investoren bietet: die Schwellenlander (EM). Historisch
betrachtet war diese Regionen eine sehr interessante Kaufgelegenheit nach geopolitischen Spannungen,
welche haufig nur von kurzer Dauer waren.

Wir waren schon immer ein Befiirworter von global-diversifizierten Portfolioallokationen. Zuséatzlich und noch
wichtiger ist allerdings die Bewertung zum Startzeitpunkt der Investition. Durch den anhaltenden Pessimismus
gegeniiber den Schwellenldndern und den einhergehenden, méglichen Uberreaktionen in der Form von
steigender Risiko Aversion (,Risk off“), sehen wir viele Fehlbewertungen von Unternehmen in dieser Region.
Dies hat zu einem extremen Bewertungsvorteil gegeniiber den Industrienationen (Developed Markets, DM)
geflihrt, insbesondere wenn man ein breit-diversifiziertes Value-Portfolio betrachtet. Neben diesen
Bewertungsvorteilen gibt es auch deutliche Verbesserungen beziiglich der zugrundeliegenden
Fundamentaldaten: Sowohl der chinesische Einkaufsmanagerindex zeigt Verbesserungen, als auch die
Frachtraten, die Nachfrage nach Diesel, etc.

Als Resultat dieser Verbesserungen sind auch die Wirtschaftsprognosen fiir die Schwellenlander gestiegen.
So erwarten Okonomen ein stirkeres Wirtschaftswachstum fiir die Schwellenlinder gegeniiber den
Industrienationen. ' Deutlich wichtiger jedoch fiir die langfristige Wertentwicklung sind die
Unternehmensgewinne. Die folgende Abbildung 1 zeigt den Grund fiir die schwache Entwicklung der
Schwellenldnder der vergangenen zwei Jahre: die Gewinne pro Aktie (Earnings per Share, EPS) weisen, im
Vergleich zum MSCI World, eine deutliche Kontraktion auf. Uber die letzten Monate hingegen zeigt sich eine
deutliche Umkehr dieses Trends - die EPS der Schwellenlander konnten nach einem Tiefpunkt im Sommer
2019 deutlich zulegen (ggu. MSCI World).

"Vgl. J.P. Morgan Global Equity Strategy: Reiterate recent EM upgrade; Geopolitics didn't tend to hurt stocks for long ,
13. Januar 2020



Abbildung 1: Relative Gewinne pro Aktie fiir Schwellenldnder (MSCI EM) gegeniiber Industrienationen (MSC/I World)
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Quelle: J.P. Morgan, Global Equity Strategy, Jan. 2020

Nachfolgend zeigen wir diverse Blickwinkel hinsichtlich der absoluten und relativen Bewertung der
Schwellenldnder gegenliber den Industrienationen. Auch wenn viele Marktteilnehmer aktuell sich eher auf
Wachstumsgeschichten einlassen anstelle fundamentale Fakten zu beriicksichtigen, glauben wir, dass diese
ausgepragten Bewertungsunterschiede einen Blick wert sind.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung des Kursbuchwertverhéltnisses von EM und DM auf der linken Seite, sowie
den Bewertungsunterschied auf der rechten Seite. Anhand dieser Kennzahl zeigt sich, dass die
Schwellenlander in nur 15% der Félle attraktiver waren als heute.

Abbildung 2: Kursbuchwertverhéltnis (KBY) EM ggii. DM - Vergleich der aktuellen Bewertung (links) und der historischen Verteilung
des Bewertungsunterschieds (rechts)

Quelle: Lingohr & Partner, beide Aktienuniversen sind gleichgewichtet

Noch eindrucksvoller ist jedoch der Bewertungsabschlag der attraktivsten 20% der Aktien (nach unseren
Auswabhlkriterien) in den Schwellenlandern. Abbildung 3 zeigt, analog zu Abbildung 2, den Verlauf des KBVs
des EM Aktienuniversums gegeniber den attraktivsten 20% der Aktien (,CHICCO®, links). Auf der rechten Seite
wird Bewertung der attraktivsten 20% auf Kursbuchwert im historischen Kontext dargestellt (,sortiert®).
Entsprechend bieten die Schwellenldnder nicht nur eine sehr attraktive Anlageregion, sondern auch ein ideales
Marktumfeld fur aktive, wertorientierte Anleger.



Abbildung 3: Kursbuchwertverhéltnis (KBV) EM ggii. Top 20% (,,CHICCO*) (links) und die historische Verteilung der Bewertung der
attraktivsten 20% auf Kursbuchwert im Vergleich (rechts)
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Quelle: Lingohr & Partner, Top 20% = erstes Quintil im CHICCO-Screen fiir die Schwellenl&nder

Aktien Highlight: Hyundai Mobis

Einer der von uns préferierten Kaufkandidaten innerhalb der HYI-"-IDHI

Schwellenlénder ist der in Stdkorea ansassige

Automobilzulieferer Hyundai Mobis. Das Unternehmen ist der

groBte Automobilzulieferer Siidkoreas und gehort weltweit zu den _

Top 10. Hyundai Mobis betreibt sein Kerngeschaft lber zwei

Segmente. Rund 80% der Umsétze und Ertrage entfallen auf das Modul- und Teilesegment. Produziert werden
hier hauptsachlich Fahrgestell-, Cockpit- und Frontend-Module sowie elektronische
Stabilitatskontrollsysteme, Luftfederungssysteme, AuBenbeleuchtung sowie Brems- und Lenkungsteile. Die
dbrigen 20% entfallen auf das After Sales Segment mit der Herstellung von Reparatur- und
Wartungselementen. Circa 42% der Umsétze werden innerhalb von Korea erzielt. 21% in den USA, 16% in China

und 15% in Europa. Zu den groBten Kunden gehort der Autohersteller Hyundai Motor sowie dessen
Tochtergesellschaft Kia Motors. Kia Motors hélt einen Anteil am Unternehmen von rd. 17%.

Innerhalb der Schwellenlander durchlaufen potentielle Kaufkandidaten, die anhand unserer proprietaren
CHICCO-Methodik identifiziert wurden, einen sogenannten ,,Drei-Boxen Check®. Die drei Boxen umfassen die
Rubriken Datenqualitat, Faktorkausalitét und widerspriichliche Sektorsignale und dienen der Validierung des
quantitativen Screenings.

Hyundai Mobis durchlief erfolgreich o.g. fundamentale Uberpriifung und gehdrt damit zu den 10% der
attraktivsten Unternehmen unseres Schwellenldander-Screens. Die innerhalb der CHICCO-Methodik
verwendeten Daten wurden verifiziert und stimmten auch mit alternativen Datenanbietern Uberein. Die
Screeningfaktoren wie beispielsweise Freies-Cash-Flow Yield, EV/Sales, Kurs-Gewinn-Verhdltnis etc. sind
relevante Bewertungsfaktoren flr den Sektor diskretiondre Konsumgiiter bzw. Automobilzulieferer.
Widerspriichliche Signale waren nicht zu erkennen, das Unternehmen qualifizierte sich anhand mehrerer
Faktoren deutlich. So liegt das KGV des Unternehmens fiir das Fiskaljahr 2020 aktuell im einstelligen Bereich
bei 8,4x. Hyundai Mobis handelt mit einem 30%igen Abschlag zum Buchwert (KBV 0,7). Die Freie Cash-Flow
Rendite flr die vergangenen 12-Monate betragt 21%. Wir betrachten den Freien-Cash-Flow in Relation zum
Enterprise Value. Das Unternehmen ist schuldenfrei und verfligt per 30.9.2019 Ulber eine Cashposition von
umgerechnet rund 8,6 Mrd. EUR, dies entspricht einem Anteil von 48% an der Marktkapitalisierung und
mindert die Basis fiir den Enterprise Value entsprechend. Der FCF-Yield in Relation zur Marktkapitalisierung
liegt daher etwas niedriger bei 13,6%. Als Automobilzulieferer unterliegt Hyundai Mobis naturgemaB zyklischen
Schwankungen. Die hochst attraktive Bewertung gekoppelt mit einer sehr soliden Kapitalausstattung und
gesunden Freien-Cashflows bietet einen hervorragenden Puffer auch bei einer potentiellen temporéren
Konjunkturschwache.



Portfolio Charakteristika: 2019 ggii. 2009
In unserem Quartalsbericht zu Q3 2019 berichteten wir (iber Gemeinsamkeiten zum Jahresbeginn 2009 in

Bezug auf die deutliche Auspragung des Bewertungsabschlags zur Benchmark. Auch in Folge der
Outperformance im letzten Quartal konnten wir keine Reduzierung dieser Ausprégung feststellen. Im
Gegenteil: Auf allen Value-Kennziffern bauten wir u.a. durch die durchgefiihrten Rebalancings die Abschlage
weiter aus. Die folgende Tabelle zeigt eine Zusammenfassung diverser Bewertungs- und
Qualitatscharakteristika unseres globalen Portfolios gegeniiber dem MSCI World Aktienindex:

Portfolio Benchmark Abschlag zur Benchmark
Dez 19  Sep 19 Jan 09 Dez 19  Sep 19 Jan 09 Dez 19  Sep 19 Jan 09
Kursgewinnverhéltnis (NTM) 8,9 8,6 7,2 16,9 15,6 10,4 -47% -45% -31%
Kursgewinnverhéltnis (LTM) 9,9 9,4 6,2 20,1 18,3 10,8 -51% -49% -43%
Kurs /Cashflow 4,7 4,6 2,9 11,1 10,5 5,0 -58% -56% -42%
Kursbuchwert 1,0 1,0 0,7 2,4 2,3 1,2 -59% -54% -38%
Dividendenrendite 4,4 4,5 5,6 2,3 2,4 3,9 89% 91% 43%
Profitmarge 6,0 5,7 5,3 8,8 8,9 4,5 -32% -36% 19%
Verschuldung (langfristig) 50,3 43,6 55,3 102,5 112,8 68,5 -51% -61% -19%

Quelle: Reuters

Das Portfolio weist nach der starken Wertentwicklung in Q4 2019 etwas h&here Bewertungen auf absoluter
Basis auf als noch per Ende September 2019, verglichen zur Benchmark jedoch weiterhin deutliche
Bewertungsvorteile. So handelt unser globales Portfolio auf der Halfte des KGVs und auch nach Buchwert nur
auf Substanzwert (1,0x). Auch auf Qualitdtskennziffern steht das Portfolio der Benchmark kaum bis nicht nach.
Die Eigenkapitalrendite ist auf einem dhnlichen Niveau, die Profitmarge zwar niedriger, dafiir hat das Portfolio
aber lediglich die Halfte der Verschuldung, welche viele Titel im Vergleichsindex, insbesondere tber die letzten
Jahre, deutlich aufgebaut haben.

Outlook:

Bereits im letzten Quartal argumentierten wir, dass es kaum einen besseren Einstiegszeitpunkt flir Value-
Aktien gibt. Das Value-Comeback im September war nur von kurzer Dauer wenn man sich die breiten
Stilindizes anschaut. Unser Value-Ansatz mit dem wesentlich héheren Fokus auf Cash-Flow und wesentlich
héheren Anforderungen an eine Unterbewertung konnte im vierten Quartal deutlich Boden gut machen.
Nichtsdestoweniger blieben die Bewertungsabschldge im Vergleich zum Gesamtmarkt extrem und bilden
weiterhin das groBte Argument fiir den Einstieg oder eine Aufstockung flr das derzeit ungeliebte Segment der
wertorientierten Anséatze.

Viele Indizes handeln aktuell nahe oder auf Allzeithochs und alle Marktteilnehmer konnten tber die letzten 10
Jahre eine enorme Rally erleben. Diese Rally war allerdings sehr konzentriert auf einzelne Segmente des
Markes (bspw. USA und Technologie) und ignorierte auf der anderen Seite viele Einzelunternehmen oder gar
Branchen. Die Spaltung des Marktes macht uns weiterhin sehr optimistisch, dass unsere Portfolios relativ aber
auch absolut sehr gut positioniert sind und auch fiir 2020 und dariiber hinaus vielversprechende
Renditechancen aufweisen. Aus unserer Sicht bieten unsere Portfolios nicht nur groBes Aufholpotential, wenn
die Trendwende hin zu Value nachhaltig einsetzt, sondern auch den wesentlich gréBeren ,Puffer® bei
Korrekturen aufgrund der bereits eingepreisten Skepsis in vielen zyklischen Segmenten. Wir bleiben unserem
Ansatz treu und werden weiterhin diszipliniert, fundamental und vor allem bewertungsgetrieben investieren.



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.



