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Das Borsenjahr 2020 begann mit optimistischem
Sentiment. Ende 2019 standen Aktienindizes auf
Allzeithéhen und das vierte Quartal zeigte sich gerade
flr Value Investoren sehr positiv - eine Bewegung, die
bereits im September mit einer starken Value-Rotation
begann.

Wiéhrend im Januar, trotz US-Iran Spannungen und einer Verstarkung des Ausbruchs der Atemwegserkrankung
COVID-19 in China, Aktien kurstechnisch keine groBen Bedenken aufwiesen, drehte sich dies scharf zum Ende
des Februars hin. Es traten innerhalb von kiirzester Zeit zwei Extremsituationen auf - COVID-19 wurde durch
die WHO als Pandemie eingestuft und der Saudi-Russische Olpreiskrieg brach los, was zu deutlichen
Verwerfungen am Markt fiihrte.

Obwohl die COVID-19 Viren seit Ende Dezember bekannt waren, zeigten Aktienindizes entwickelter Markte
bis zur dritten Februarwoche wenig Sorge Uber das Virus. Als jedoch am 22.-23. Februar die Anzahl der
Infektionen in Siidkorea, Italien und dem Iran stark anstieg, reagierten die Méarkte zunachst mit wachsender
Unsicherheit um anschlieBend rasant zu fallen. Der Dow Jones Index erlitt am 24. Februar den héchsten Verlust
an Punkten in seiner Historie, wahrend der DAX zwischen dem 19. Februar und dem 2. Méarz von 13.789
Punkten auf 11.858 Punkten fiel. Stand 16. Mérz liegt dieser bei 8.742 Punkten - ein Verlust von fast 37%.

Zusatzlich zur Pandemie begann eine Konfrontation zwischen Saudi Arabien und Russland mit massiven
Implikationen fiir den Olpreis. Ein OPEC Treffen, bei dem eine Produktionsverringerung als Reaktion auf den
Nachfrageriickgang besprochen werden sollte, endete mit einem Saudi-Russischem Preiskrieg. Am
darauffolgenden Montag fiel der Olpreis (Brent) um iiber 25% auf ca. 30$ pro Barrel. Dies trug direkt zum
globalen Aktienmarktcrash am 9. Marz bei.

1.) Staatliche MaBnahmen

Wiéhrend China zundchst versuchte, das Virus herunterzuspielen, griff die zentral-gesteuerte Regierung Ende
Januar 2020 héarter durch: Stadte wurden abgeriegelt und das Neujahresfest wurde vertagt um Inlandsreisen
zu minimieren. Zwar gibt es Stand Méarz weiterhin Neuinfektionen, diese scheinen jedoch bereits ein Plateau
erreicht zu haben. Ahnlich stark konnten Lander wie Siidkorea, Singapur und Hong Kong eingreifen. Wahrend
die Anzahl der Neuerkrankten in Stidkorea initial stark anstieg, ist dies teilweise auf sehr verbreitetes Testen
zurlickzufiihren - bislang wurden dort iber 230.000 Tests ohne Kosten der Bevélkerung durchgefiihrt.

Ein anderes Bild zeigt sich in Europa und den USA. Generell gab es dort stérkere Verzégerungen in der
Verfugbarkeit von Testmdglichkeiten und PréaventivmaBnahmen. In Italien besuchte der sogenannte ,Patient
Nummer 1“ mehrfach das Krankenhaus, bevor er getestet und isoliert wurde. Die Anzahl der Neuerkrankten
stieg rasant an. In den USA ahnelt der Verlauf eher Italien als Hong Kong. Es wurden bislang deutlich weniger
Tests pro Einwohner als in anderen Léndern durchgefiihrt. Zudem beschrédnken sich MaBnahmen primér auf
Einreisebeschréankungen - ein Prozess, der von Morningstar als ,langsam und unorganisiert® beschrieben
wurde.



Zwei Tage nach einem weiteren Kursverfall am Freitag den 13. Mérz, gab die US Notenbank an, die Zinsen auf
0% zu senken und fiir 700 Milliarden USD Staatsanleihen und hypothekenbezogene Anleihen aufzukaufen. Der
Markt zeigte sich davon jedoch unbeeindruckt und am 16. Mérz fielen die S&P 500, Dow Jones und Nasdaq
Indizes jeweils um weitere 12-13%. Hiermit hat die USA wahrscheinlich den GroBteil der monetaren
MaBnahmen ausgeschopft. Wenn erwartete - und auch bereits lberproportional eingepreiste - Szenarien
eintreten sollten, ist eine starke Fiskalpolitik notwendig.

2.) Marktentwicklung

Die Nervositét an den Markten nahm uber die vergangenen Wochen deutlich zu. Zu Panikverkaufen kam es
dann ab Ende Februar. Auf Regionenebene betragen die ,,geringsten® Verluste knapp 25% in Japan und den
Emerging Markets. Besonders die europdischen Borsen litten unter den einseitigen Marktbewegungen
(Abbildung 1).

Abbildung 1: Indexrenditen seit Jahresbeginn 2020
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Quelle: Refinitiv, MSCI. Ausgewéhite MSCI Indizes, in Euro. Per 16.03.2020.

Der Fokus vieler Verkdufe war jedoch nicht einheitlich fiir den Markt, sondern fokussierte insbesondere
Unternehmen mit einem zyklischen Geschaftsmodell. Die Angst fiir einem Riickgang im Wirtschaftswachstum
oder gar einer Rezession fiihrte zu deutlichen Verkdufen und spekulativen Geschéften gegen solche
Unternehmen. Diese Zykliker sind seit vielen Jahren in das Value-Segment einzuordnen. Als Resultat zeigt sich
eine Underperformance von Value ggii. Growth seit Jahresbeginn von 16,9% in Europa. Auf globaler Ebene lag
Value mit mehr als 11% hinter dem Growth-Index (Abbildung 2). Der folgende Graph zeigt den Verlauf der
relativen Rendite von Value ggu. Growth fiir die Aktienindizes MSCI World und MSCI Europe.

Abbildung 2: Relative Rendite Value vs. Growth seit Jahresbeginn 2020
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Quelle: Refinitiv, MSCI. MSCI World, MSCI Europe und MSCI Emerging Markets. Per 16.03.2020.



Abbildung 3 zeigt links die globale Rendite des Energie- und IT-Sektors. Bereits seit Jahresbeginn machte der
schwichere Olpreis dem Energie-Sektor (ebenfalls ein Value-Segment) deutlich zu schaffen. Hinzu kam der
beidseitige Schock {iber Angebot (Preiskrieg) und Nachfrage (COVID-19), der den Olpreis im Marz auf unter
30$ driickte. Im Gegensatz dazu verzeichnete der IT-Sektor, oft als Synonym fiir Wachstum und Qualitat,
geringere Riickgénge. In Europa zeigte sich ein dhnliches Bild. Im Value-Segment heben sich besonders
Banken und viele Unternehmen der Automobilbranche hervor. Diese verloren ebenfalls Giberproportional. Das
Gesundheitswesen, einer der sicheren Hafen im Aktienmarkt, verzeichnete deutlich geringere Verluste.

Abbildung 3: Ausgewéhlte Sektoren: Verlauf seit Jahresbeginn 2020. MSCI World (links) und MSCI Europe (rechts).
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Quelle: Refinitiv, MSCI. MSCI World und MSC/ Europe. Per 16.03.2020.

Neben den vorgennannten Sektorenbeispielen lassen sich die Marktereignisse auch Uber die Faktorrenditen
verdeutlichen (siehe Abbildung 4). Value wurde in allen Regionen abgestraft. Innerhalb der USA und Europa
jedoch besonders deutlich. Am meisten gefragt waren Unternehmen mit guten Qualitdts- und

Wachstumscharakteristika:

Abbildung 4: Faktorrenditen seit Jahresbeginn 2020

Global USA
Capital Efficiency 9,3 7,0
Historical Growth 8,0 4,1
Analyst Expectations 4,7 6,9
Earnings Quality 4,0 7,5
Price Momentum -6,2 3,3
Size -3,7 -7,5
Valuation -4,9 -14,6
Volatility -13,8 -27,4

Quelle: S&P, Capital IQ. Rendite entspricht der Differenz zwischen Q1 und Q5 des jeweiligen Faktors. Per 16.03.2020.

Vor diesem Hintergrund der, aus unserer Sicht, deutlich Ubertriecbenen Verkdufe vieler attraktiver
Marktsegmente, verloren unsere Portfolios dieses Jahr in Europa ca. -45% und auf globaler Ebene ca. -39%.
Die relative Rendite betragt somit zum 16. Méarz etwa -14% bzw. -13%.
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Abbildung 5: Fondsbewertungen im historischen Vergleich
Aktuell Januar 2009
Lingohr Systematic Lingohr Europa Systematic Lingohr Systematic  [Lingohr Europa Systematic
absolut Abschlag absolut Abschlag absolut Abschlag absolut Abschlag
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (NTM) 5,6 -55% 5,2 -50% 7,2 -31% 7,0 -19%
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (LTM) 6,1 -58% 6,3 -49% 6,2 -43% 5,5 -44%
Kurs-Buchwert-Verhiltnis 0,6 -67% 0,5 -60% 0,7 -38% 0,8 -29%
Kurs-Umsatz-Verhiltnis 0,4 -72% 0,3 -67% 0,4 -45% 0,3 -51%
Dividendenrendite (NTM) 7,3 127% 9,7 95% 5,5 38% 6,8 18%

Quelle: Refinitiv. Per 16.03.2020. Bewertungsabschldge sind gegen die Benchmark (MSCI World und MSCI Europe) gerechnet.

Die Kursstiirze und Underperformance fiihrten nun zu absoluten Bewertungsniveaus unserer Portfolios, welche
wir nicht einmal zu Zeiten der globalen Finanzkrise (2008/2009) gesehen haben. Absolut sind die Portfolios
sehr attraktiv bewertet, und auch die Abschldge zur Benchmark sind liber verschiedene Kennzahlen hinweg
auf dem Allzeithoch.

3.) Unsere Reaktion und Ausblick

Die letzten Wochen sind fiir die ganze Gesellschaft und fir alle Finanzmarktakteure beispielloses Neuland.
Man kdnnte meinen, dass extreme Situation auch extreme MaBnahmen ausldsen. Bei uns war und ist dies
nicht der Fall und wir haben unsere disziplinierte Anlagemethodik beibehalten. In erster Linie méchten wir
betonen, dass aktuell keine kurzfristigen Fundamentaldaten ,Visibilitat“ besitzen und die nachsten Quartale
sicherlich erhebliche Gewinn- und Umsatzriickgénge erwarten lassen. Dies ist allerdings auch kein Umfeld um
Umschichtungen von Einzelwerten ,,aus dem Bauch heraus“ durchzufiihren. Seit Uber 25 Jahren investieren
wir systematisch in unterbewertete Unternehmen und auch die Corona-Pandemie hat uns davon nicht
weggebracht. Auch in 2008 und 2009 haben wir an unserer Systematik festgehalten selbst wenn es die
wenigsten getan haben. Daflir wurden wir belohnt und unser Ansatz sollte auch jetzt helfen einen kiihlen Kopf
zu bewahren.

Value-Aktien erlebten bereits eine miserable Dekade mit enttduschenden relativen Renditen, einer immer
groBeren Abneigung und entsprechend wachsender Bewertungsvorteile. Deshalb waren viele bereits zu Beginn
des Jahres sehr attraktiv und sind letztendlich durch die Panikverkaufe groBtenteils noch attraktiver geworden.
Unseres Erachtens handeln diese Aktien stark unterhalb ihres intrinsischen Wertes bei normalisierten
Gewinnen, die sich in Zukunft wieder realisieren sollten. Wir sehen bei diesen Titeln zyklische, temporare
Gewinnrlickgange (primar bereits durch den Handelskonflikt) aber bei den meisten keine strukturellen
Einbriiche der Geschéftsgrundlage. Hierzu zéhlen u.a. weiterhin einige Automobilhersteller wie die Volkswagen
AG. Die Digitalisierung hat allerdings auch einige Branchen (bspw. Handelsunternehmen) nachhaltig veréndert
und unser Ansatz hat in einigen Féllen falsche oder verfriihte Signale gezeigt.

In der aktuellen Abwaértsspirale bei Kurseinbriichen zuzuschauen ist sehr schmerzhaft, aber ein notwendiges
und zentrales Element unseres Ansatzes. Wir wissen, dass sich Markte kurzfristig zu emotional verhalten,
aktuelle Angste zu weit in die Zukunft extrapoliert werden und damit haufig falsche Entscheidungen getroffen
werden. Die Omniprasenz in sozialen Medien hat diesen Effekt insbesondere in Krisen nochmals verstarkt.
Selbstversténdlich kdnnen auch wir nicht abschatzen wie hoch das genaue AusmaB und die Dauer der
wirtschaftlichen Folgen sind, allerdings scheinen nur wenige eine mittel- bis langfristige Perspektive
einzunehmen.



Zusitzlich haben wir uns nach griindlicher Uberlegung auch gegen den Aufbau von Kasse oder Anpassungen
der Asset-Allokation entschieden. Als Aktienhaus mit klar definierter Anlagephilosophie wére dies ein groBes
Experiment und Market-Timing fir uns sicherlich mit mehr Gliick als Verstand behaftet. Wahrscheinlich
wesentlich mehr bei einem zukinftigen Wiedereinstieg als beim Ausstieg selbst. Hinzu kommt, dass die
absoluten, attraktiven Bewertungen einen Ausstieg nicht rechtfertigen. Das Zitat von Warren Buffett “Be
Fearful When Others Are Greedy and Greedy When Others Are Fearful” ist selten passender.

Fir uns ist Innehalten wahrend alle anderen Akteure teilweise Ubereifrig agieren keine Form der Schwéche,
sondern ein Zeichen der Uberzeugung. Diese Uberzeugung hat bis jetzt zu {iberproportionalen Verlusten
geflhrt, die wir in diesem Umfang sicherlich niemals erwartet und auch unterschéatzt haben. Den Glauben an
den Ansatz hat dies nicht erschittert.

Den Blick nach vorne gerichtet mdchten wir folgendes festhalten: Jeder Einzelwert und alle
Portfoliopositionierungen werden wir weiterhin laufend Uberprifen. Hierbei werden wir madgliche
Entwicklungen der Unternehmen Uber einen gesamten Zyklus und nicht nur fir die kommenden Quartale in
den Vordergrund stellen. Die Ertragskraft und die Moglichkeit positive freie Cash-Flows tber die kommenden
Jahre zu generieren bleiben entscheidend. Zuséatzlich muss auch die Bilanzstarke und der Verschuldungsgrad
der Unternehmen - vor dem Hintergrund des erwarteten Wirtschaftseinbruchs - beachtet werden. Die
Auswirkungen und Entwicklungen auf Zykliker im Jahre 2008/2009 geben uns hier ein gutes Beispiel. Wir
werden weiterhin auf Basis von Daten und Bewertungen Entscheidungen treffen und die allgemeine
Geflihlslage zu einzelnen Branchen oder Unternehmen versuchen auszublenden.

Wir sind fest davon uberzeugt, dass wir von der aktuellen Irrationalitdt und Panikverkdufen langfristig
profitieren werden. Unabhéngig vom tatsachlichen AusmaB und Dauer der wirtschaftlichen Folgen wird die
Politik im Rahmen der Moglichkeiten einen groBen Beitrag dazu leisten. Die erhebliche Unterstiitzung der
Zentralbanken und Ankiindigungen von FiskalmaBnahmen sollten eine potentielle Rezession abmildern und
die wirtschaftliche Erholung beschleunigen. Dies stimmt uns auch fiir die Gesamtmarktentwicklung
optimistisch. Umso mehr sind wir von der Aufstellung der Portfolios und den extremen Kaufgelegenheiten
Uberzeugt.

Unsere Strategien und Value haben 2019 und jetzt - in Phasen extremer Unsicherheit und abrupten
Unterbrechungen von Cash-Flow-Zyklen (bspw. durch den Handelskrieg) - stark enttduscht. Die Bewertung
von Entscheidungen sollte aber niemals nach kurzfristigen Perioden erfolgen, sondern am Aktienmarkt tber
einen Zeitraum von mindestens drei bis fiinf Jahren. Dafiir waren wir niemals besser positioniert und eine
Entspannung der Lage mit erwarteter Erholung wird uns enormen Riickenwind fiir eine Aufholjagd geben. Wir
bleiben in diesen einmaligen Zeiten diszipliniert.

Herzlichen Dank fiir Ihr fortgesetztes Vertrauen und bleiben Sie gesund!

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 6ffentlich zugénglicher Informationen, intern entwickelter Daten und Daten aus weiteren
Quellen, die von uns als zuverlassig eingestuft wurden, erstellt.

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 fiir die Richtigkeit oder Vollstédndigkeit 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 fiir die zukiinftige 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 zurlickbekommen
als er bei seinem urspriinglichen Investment eingesetzt hat. Wenn eine Anlage im Ausland investiert wird,
unterliegt ihr Wert ggf. Wechselkursschwankungen.

Wenn nicht ausdricklich 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 vollstdndige und vereinfachte
Fondsprospekt zu genannten Investmentfonds, sowie der jeweils neueste Geschéftsbericht sind bei der
Fondsgesellschaft hinterlegt.



