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$ - 4 Der Jahresstart 2020 entpuppte sich als herber
ENTI FYING ‘ Rickschlag fiir wertorientierte Aktieninvestitionen.
4 Nach circa vier Monaten positiver Entwicklung und
VALUE erfreulicher Aufholjagd im Vergleich zu anderen
' Anséatzen kam diese Trendwende sowohl iberraschend
als auch mit erheblichem AusmaB. Einer der Haupt-
treiber war die Verbreitung des Corona-Virus in China. Es ist ein wiederkehrendes Phdnomen, das Anleger sich
gezwungen filihlen vorschnell neue Ereignisse zu bewerten und damit eventuell liberhastet reagieren. Auch
jetzt gédbe es auf den ersten Blick zahlreiche Griinde, Risiken zu minimieren und den Aktienmarkt zu verlassen,
allerdings sind die mittel- bis langfristigen Auswirkungen haufig weniger extrem als zuerst beflirchtet. Beim
Investieren geht es primér um die Entwicklung der zukiinftigen Cash-Flows der Unternehmen und kurzfristige
Einschnitte haben selten einen nachhaltigen Effekt auf die Unternehmensentwicklung der kommenden Jahre
bzw. Jahrzehnte. Es ist genau die ibertriebene Extrapolation einzelner Entwicklungen in die Zukunft, die dazu
beitragen, dass wertorientierte Strategien iberhaupt funktionieren.

Neben dem Corona-Virus zeigten sich in den vergangenen vier Wochen einige populdre Technologie-
Unternehmen wiedermal autark von jeglichen Marktentwicklungen und erreichten fast téglich neue
Hochststdande. Damit werden zugleich die Erwartungen immer und immer groBer im Hinblick auf die
fundamentale Entwicklung der Unternehmen. Wir fragen uns jedoch, wie wahrscheinlich es ist, dass diese
Unternehmen weiterhin positiv iberraschen kdnnen und wie viel Wachstum (bzw. Hoffnung) bereits
vorweggenommen ist.

Vor diesem Hintergrund ist der Januar ein Paradebeispiel dafiir, dass Aktienmarkte kurzfristig von
Unsicherheiten und Erwartungen getrieben sind und nur mittel- bis langfristig von Fundamentaldaten. Ein
langfristiger Anlagehorizont stellt jeden Investor regelmédBig vor eine Geduldsprobe, die menschlichen
Emotionen zu kontrollieren und die Anlagedisziplin beizubehalten. Dies ist grade jetzt wieder ein zentraler
Baustein fiir den zukiinftigen Anlageerfolg.

Anhand von Beispielen md&chten wir den Januar kommentieren und die Entwicklungen anschaulich
verdeutlichen.

1.) Unsicherheiten

Der Ausbruch und die Verbreitung des Corona-Virus verunsichert nicht nur uns Menschen, sondern fiihrte
auch zu sofortigen, heftigen Reaktionen am Kapitalmarkt. Die wirtschaftlichen Konsequenzen sind aktuell
nicht abzuschatzen aber das AusmaB nimmt bereits langfristige, substantielle Gewinneinbriiche vorweg.
Historisch betrachtet ist dies meist tibertrieben und u.E. haufig eine Uberreaktion, die sich im Nachgang (bspw.
beim Brexit, SARS-Ausbruch, Trump-Wahl, etc.) korrigiert.

= Die Lufthansa-Aktie verlor im Januar knapp 20%. Es steht dabei auBer Frage, dass der internationale
Reiseverkehr direkt betroffen ist und sicherlich EinbuBen in den nidchsten Wochen, Monaten oder auch
Quartalen verzeichnen muss. Allerdings ist die Lufthansa-Aktie bereits sehr pessimistisch gepreist und
weist bspw. ein Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) flr das Jahr 2020 von ca. 5 auf. Gleichzeitig hat sich die
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Rentabilitat Gber die letzten Jahre stetig gesteigert und das Unternehmen wirtschaftet mittlerweile deutlich
tiber den Kapitalkosten.' Bei der Unternehmensbewertung sollten wir generell nicht die kurzfristige Sicht
einzelner Quartale im Blick haben, sondern die zukiinftigen Cash-Flows liber mehrere Jahre bzw. Dekaden.
Profite durch kurzfristige Spekulation oder taktisches ,Trading“ sind eine andere, eigene Disziplin.

= Uberproportional getroffen hat es im Januar ebenso die Schwellenldnder mit einem Verlust von ca. 4,5%.”
Auch hier ist der direkte Bezug nachvollziehbar und auch hier sollten wir Uber einzelne Quartale oder
Wochen hinwegschauen. Wir hatten bereits Mitte Januar die Attraktivitat der Region beschrieben und dabei
auf die positive, relative Gewinnentwicklung im Vergleich zu den Industriestaaten verwiesen. Diese Sicht
hat sich auch nicht veréndert und auch wenn der Ausbruch der Epidemie nach aktuellem Stand China am
hartesten treffen wird, ist dies u.E. ein kurzfristiger Effekt. Eine erwartete Dividendenrendite von im
Durchschnitt ca. 5,8% und ein KGV von ca. 7 sind starke, langfristige Argumente fiir die Beibehaltung der
Portfoliopositionen.’

= Neben den vorgenannten Einzelbeispielen zeigt sich die Marktentwicklung im Januar noch deutlicher, wenn
man sich einzelne ,Faktorgruppen® bzw. Anlagestile anschaut. Die nachfolgende Tabelle zeigt
eindrucksvoll, dass das Valuesegment in allen Regionen abgestraft wurde und die Mehrheit der Investoren
weiterhin nach Wachstum und gut gelaufenen ,Momentum®“-Aktien lechzten. Das aktuell hohe Exposure
von zyklischen Unternehmen im Valuesegment ist dabei ein wesentlicher Treiber.

Abbildung 1: Faktorrenditen, Januar 2020
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Quelle: S&P, Capital 1Q, Rendite entspricht der Differenz zw. Q1 und Q5 des jeweiligen Faktors

2.) Erwartungen

Die obigen Faktorrenditen verdeutlichen, dass die enorme Kursteigerung von Wachstumswerten weiterhin
anhélt. In der Tat liefern viele Technologie-Riesen aktuell auch beeindruckende Zahlen und treffen (noch) die
Erwartungen der Analysten. Allerdings hat sich die Bewertung von Apple und bspw. Microsoft iber die letzten
Monate nochmals verdoppelt. Die Gier bzw. die Angst etwas zu verpassen (FOMO) ist mittlerweile fast
allgegenwertig.

Der breite US-Aktienmarkt (MSCI USA) hat im Januar eine Rendite von knapp 2% erwirtschaftet.* Allerdings
liegt der Beitrag der groBten 10 Unternehmen (darunter u.a. Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet) bei fast 70%
dieser Rendite und reflektiert die enorme Konzentration.

1 Quelle: CS HOLT, Cash-Flow-Return on Investment

2 Quelle: Thomson Reuters, MSCI EM Net, USD Index Return, 31.01.2020.
3 Quelle: Thomson Reuters, 31.01.2020

4 Quelle: Thomson Reuters, MSCI USA Net, USD Index Return, 30.01.2020.



Einen anekdotischen Beweis der herrschenden Gefiihlslage lieferte vor wenigen Tagen der Quartals-Call von
Tesla zur Geschéaftsentwicklung im 4. Quartal 2019. Ein durchaus selbstbewusster Privatanleger stellte die
provokative Frage, ob es denn nicht sinnvoll wére, professionelle Analysten von den Quartals-Calls

auszuschlieBen, da diese das Unternehmen nicht so gut verstehen.

Abbildung 2: Ausschnitt Q4 Quartals-Call, Tesla

Martin Viecha, Senior Director of Investor Relations:
Thank you. And the last retail investor question comes
from Kendall. Since most retail investors seem to
understand Tesla better than analysts and we think a
larger part of their own personal wealth on Tesla doesn't
make sense to take mostly questions on these earnings
calls from us via say. Do you even have to take questions

Elon Musk, Chief Executive Officer

Well, I guess, we don't have to -- | do think that a lot of
retail investors actually have deeper and more accurate
insights than many of the big institutional investors and to
me better insight than many of the analysts. It seems like
if people really looked at some of the smart retail investor
analysts and what some of the smaller retail investors

predicted about the future of Tesla, they would -- you
would probably get the highest accuracy and remarkable
insight from some of those predictions.

-- answer questions from analysts?

Die Frage war eine willkommene Einladung fur Elon Musk, den Mehrwert von professionellen Analysten und
institutionellen Investoren in Frage zu stellen. Fiir uns zeigt die Diskussion, dass die sachliche und fundierte
Unternehmensanalyse mehr und mehr weichen muss und Ubertriebene Erwartungen und Hoffnungen das
Zepter in der Hand halten. In gewisser Weise die Abkehr von rationaler Bewertung und die Wiederauflage der
Zeiten der TMT-Blase.

Auf Basis der HOLT-Datenbank lasst sich eine Wahrscheinlichkeit ableiten, wie grof die Chance ist, dass
einzelne Aktien die eingepreisten Markterwartungen erfillen. Auf Basis mehrerer Dekaden an Daten, ca.
40.000 Unternehmen und einem Vergleich historischer Profitabilitdtsmuster ergibt sich fur Tesla aktuell
lediglich eine Wahrscheinlichkeit von 6%. Im Vergleich dazu ,landet® die Lufthansa bei 91%. Anmerken missen
wir an dieser Stelle, dass die Erfullung von Erwartungen in der Theorie lediglich zu einer marktneutralen
Rendite fiihrt und nur das Ubertreffen zur Outperformance.

3.) Fazit

Geduld ist eine Tugend, die wir seit Griindung der Gesellschaft in die Anlagedisziplin fest verankert haben. Im
Jahre 2011 erlduterte Frank Lingohr in einem Fernsehinterview personlich, dass der Kurssturz in Japan nach
dem Erdbeben tendenziell eine Kaufgelegenheit bietet. Diese antizyklische Uberzeugung ist weiterhin ein
Eckpfeiler unseres Anlageprozesses.

Der Ausbruch des Corona-Virus und die enttduschende Performance im Januar werden uns davon auch
diesmal nicht abbringen - wir behalten den Fokus auf den Cash-Flows von Unternehmen und wir werden uns
strauben, einer Herde hinterherzulaufen. Es gibt eine Vielzahl von Griinden, die diese Uberzeugung sachlich
und rational untermauern.

Unseren langfristigen Anlagehorizont fiir Aktieninvestitionen und die Geduld diesen auch durchzuhalten sowie
die Uberzeugung, dass die Bewertung zum Kaufzeitpunkt das wesentliche Anlagekriterium ist, werden wir nicht
durch kurzfristige Unsicherheiten oder Gier ad acta legen.

Mit freundlichen GriiBen,

Goran Vasiljevic & Team
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Disclaimer:

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

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

Lingohr & Partner Gbernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit 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 Veroffentlichung dieser Unterlage dar.

Historische Performance-Daten sind keine Garantie fir die zuklinftige Entwicklung.

Der Wert von Investmentanlagen und jedes durch sie generierte Einkommen kann zu- und abnehmen und
ist nicht garantiert. Bei der Rilckgabe 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 ungeprift. 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 vollstdndige und vereinfachte
Fondsprospekt zu genannten Investmentfonds, sowie der jeweils neueste Geschaftsbericht sind bei der
Fondsgesellschaft hinterlegt.



