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Krisen, Angst und Gier

1.) Emotionale Ausnahmesituation:
Systematisch gegen Angste

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 hélt 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 Bdrse in Krisenzeiten einen kiihlen Kopf zu bewahren und trotz extremer
Unsicherheiten die kurzfristigen, reflexartigen Reaktionen zu unterdriicken. Unser Gehirn setzt die aktuellen
Kurseinbriiche bildlich gesprochen mit einer Gefahrensituation gleich und méchte uns dazu verleiten, die
Flucht zu ergreifen ohne die Situation rational und in Ruhe zu bewerten. Dies ist einer der entscheidenden
Grinde, dass wir uns einer systematischen und disziplinierten Arbeitsweise und Anlagestrategie verpflichtet
haben. Damit mdchten wir irrationale Entscheidungen vermeiden, faktenbasierte Aktienentscheidungen
treffen und uns immer vor Augen halten, dass wir den langfristigen Anlagehorizont beachten.

Die kurzfristige, reflexartige Reaktion des Marktes ist zumindest auf den ersten Blick und verstandlicherweise,
dass defensive Sektoren den besten Schutz fiir diese Marktphase bieten. Allerdings entsteht diese Meinung
ohne Betrachtung der zu erwartenden Erholung nach der Krise. Zyklische Aktien hingegen werden ohne
Ricksicht auf Bewertungskennzahlen abgestoBen und damit wird ihnen auch implizit jegliche Chance auf
Erholung abgesprochen. Der Markt agiert enorm schnell und scheint die Gewinner und Verlierer der Krise in
kiirzester Zeit ermittelt zu haben. Unseres Erachtens ist dies allerdings nur die halbe Wahrheit. Nach Ben
Grahams Zitat ,,/n the short run, the market is a voting machine, but in the long run it is a weighing machine.”
sollte der Markt die fundamentale Beurteilung einzelner Unternehmen langfristig wieder in den Vordergrund
riicken. In diesem Prozess wird sich die kurzfristige ,Abstimmung® zumindest teilweise korrigieren.

Aus psychologischer Sicht ist jeder Kursverfall, wie wir ihn im 1. Quartal 2020 erlebt haben, eine emotionale
Ausnahmesituation. Die Situation und die erlittene Verluste fiihren bei vielen Marktteilnehmern zu Angsten,
was wiederrum einen rationalen Umgang mit der Situation erschwert. In einer héchst interessanten Studie' zu
diesem Thema wurde gezeigt, dass Menschen nach erlebten Verlusten dazu neigen, sogar die Teilnahme an
»Gllckspielen“ mit deutlich positivem Erwartungswert zu meiden. Konkret ging es hierbei um einen Minzwurf,
bei dem man fir einen Dollar Einsatz die Chance auf 2,50 Dollar Gewinn angeboten bekam. Wir méchten nicht
den Eindruck ermitteln, dass der aktuelle Aktienmarkt nach dem signifikanten Verlust nur noch sichere
Investitionen bietet. Allerdings sind wertorientierte Investoren eine seltene Spezies, die nach Verlusten auch
die Chance fiir erhéhte zukiinftige Ertrage positiv wahrnimmt.

Wie kdnnen wir jetzt agieren und was sollten Anleger machen? Teil der Antwort ist sicherlich, dass wir uns alle
eingestehen missen, keine Glaskugel und keinen Spielplan fir diese Sondersituation zu besitzen. Unseres
Erachtens kann kein Experte - weder Epidemiologen, nach Volkswirte oder Politiker - das AusmaB und die
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Dauer der Krise richtig vorhersehen. Wir sind davon {iberzeugt, dass sowohl die Optimisten als auch die
Pessimisten richtig liegen kénnen, aber eben auch falsch. Aus diesem Grund konzentrieren wir uns darauf, das
Kontrollierbare zu beeinflussen. Dies ist umso weniger die kurzfristige Marktbewegung, sondern in erster Linie
das eigene Verhalten. Wir miissen uns nochmal bewusst machen, welche Verhaltensweisen wir aktiv steuern
sollten, gegebenenfalls unterdriicken miissen und welche Handlungen nunmehr langfristig die hdchste
Aussicht auf Erfolg flir unsere Investoren versprechen. Der Aktienmarkt ist vermeintlich der einzige Ort, wo
sich ,,Kunden“ trotz Preisverfall mit Einkdufen von Sonderangeboten schwerer tun. Allerdings wird der néchste
Bullenmarkt schon vor dem Ende der Pandemie bzw. in der Rezession starten.

Die Corona-Krise hat in kurzer Zeit das gesellschaftliche Miteinander sowie das normale, wirtschaftliche
Agieren pausiert. Damit hat es aber auch enorme Verwerfungen an den Kapitalmarkten ausgeldst. Wir sind
davon Uberzeugt, dass es eine Zeit nach der Krise geben wird, in der peu & peu wieder Normalitat eintritt. Fir
diese Zeit konnen wir uns nunmehr positionieren und von signifikanten Gelegenheiten profitieren. Dies
bedeutet unter anderem, dass wir Unternehmen nicht nach den Gewinnen der nachsten Quartale beurteilen,
sondern weiterhin die langfristige Perspektive einnehmen - selbstversténdlich mit der Einschrdnkung, dass
die finanzielle Stabilitat auch kurzfristig halten muss. Dies bedeutet auch, dass wir weiterhin in zyklischen
Sektoren nach werthaltigen Unternehmen suchen, die aktuell Gberproportional abgestraft wurden. Fiir uns ist
es schwer vorstellbar, dass es am Markt zukinftig nur noch Pharmawerte und trendige, digitale IT-Konzerne
gibt, die bereits die letzten Jahre zu tiberhéhten Preisen gehandelt wurden. Die Weltwirtschaft bendtigt auch
in Zukunft Automobilkonzerne, Rohstoffunternehmen und Anlagenbauer und unseres Erachtens bietet diese
Krise auch die Chance sich an vielen dieser Unternehmen zu sehr giinstigen Kursen zu beteiligen.

2.) Historische Einordnung der Kursverluste und Market Timing

Der Kursverfall im 1. Quartal 2020 gehort ohne Frage zu einem der schnellsten Bérsencrashs der Geschichte.
Auf Quartalsbasis gibt es nur wenige Perioden, die in diese GroBenordnung vorstoBen - dazu gehdéren u.a. die
globale Finanzkrise (04 2008), das Jahr 1987 mit dem sog. ,Black Monday“ (04 1987), die Nachwehen des
Ende von Bretton-Woods zusammen mit der 1. Olkrise (03 1974) und einige Quartale vor und nach dem 2.
Weltkrieg.” In diesem Zusammenhang kann man wahrhaftig von einem historischen Quartal sprechen - auch
wenn diese Betrachtung den gesamten Vergleich der gesamten ,Drawdowns® vom jeweiligen Hoch bis zum
Tiefpunkt auBen vorlasst. Die folgende Abbildung zeigt einen historischen Vergleich der Quartalsrenditen fir
den MSCI Europe - mit einem Verlust von 22,6% verzeichnete insbesondere der europdische Aktienmarkt eines
seiner schwéchsten Quartale seit 1990.

Abbildung 1: Quartalsrenditen des MSCI Europe Net seit 1990
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Quelle: MSCI, Lingohr & Partner, in EUR, 1990 bis Q1 2020
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Vor diesem Hintergrund ist es eine gute Nachricht, dass die folgenden Renditen nach diesen Extremphasen in
der Regel sehr positiv waren. Aus unserer Sicht liegt dies haufig daran, dass negative Ubertreibungen sich
mittel- bis langfristig wieder normalisieren. Dies betrifft zum einen die Anlegerstimmung und das Angstgefihl.
Zum anderen auch die fundamentale Entwicklung der Firmen, die zuerst enorme EinbuBen hinnehmen missen
und sich dann allerdings wieder stabilisieren und auf einen Wachstumspfad zuriickfinden. Das Ergebnis ist die
klassische Riickkehr zum Mittel. Abbildung 2 zeigt dies sehr anschaulich fiir den amerikanischen
Aktienmarktindex S&P 500 seit 1926. Nach den schlechtesten Quartalen, mit durchschnittlichen Verlusten
von -23%, erholten sich die Méarkte im darauffolgenden Jahr im Durchschnitt mit knapp 26%. Nach finf Jahren
lag die Rendite im Mittel bei ca. 91%.

Abbildung 2: Die schlechtesten Quartale des S&P 500 und nachfolgende Renditen

S&P 500 Since 1926 Forward Performance
Quarter Ending Quarterly Performance One Year Three Years  Five Years
June 1932 -37.7% 162.9% 170.5% 344.8%
Sept 1931 -33.6% -9.6% 13.1% 118.2%
Dec 1929 -27.8% -24.9% -60.9% -40.7%
Sept 1974 -25.2% 38.1% 72.7% 117.5%
Dec 1987 -22.6% 16.8% 48.8% 109.0%
Dec 2008 -21.9% 26.5% 48.6% 128.2%
Dec 1937 -21.4% 31.1% 17.8% 25.4%
June 1962 -20.6% 31.2% 69.2% 94.8%
Mar 1938 -18.6% 35.2% 38.2% 84.5%
Sept 1946 -18.0% 6.4% 24.5% 115.4%
June 1970 -18.0% 41.9% 57.4% 56.3%
June 1930 7. 7% -23.4% -34.7% -32.8%
Sept 2002 -17.3% 0.3% 27.0% 66.3%
Averages -23.1% 25.6% 37.9% 91.3%

Quelle: A Wealth of Common Sense, “Buying when stocks are down big”, Dez. 2018

Diese Beobachtung und Erkenntnis ist auch ein zentraler Baustein, dass wir grundséatzlich von Market Timing
Abstand nehmen. Solange man keine belastbare Information und Einschédtzung hat, dass man kurz vor einem
Markteinbruch steht und eine Strategie, wie man wieder einsteigen wiirde, kdnnte dies ein kostspieliges
Unterfangen darstellen. Fiir uns steht der Prozess der Unternehmensbewertung im Vordergrund und dieser ist
durchaus kontrollierbarer als eine Prognose zur nachsten Marktbewegung. In zahlreichen Studien wird darauf
hingewiesen, dass insbesondere die besten zehn Tage oder besten drei Monate einer Periode einen
entscheidenden Einfluss auf die Gesamtrendite haben. Diese Perioden haufen sich allerdings auch genau nach
signifikanten Markteinbriichen.

In Abbildung 3 wird anschaulich dargestellt, dass es sich in jeder Dekade seit 1930 gelohnt hat, voll investiert
zu bleiben und damit die besten zehn Tage mitzunehmen. Dies bedeutet im Umkehrschluss allerdings auch,
dass man insbesondere in einer starken Abwartsphase die Nerven behalten muss und nicht versucht zum
Tiefpunkt aus dem Markt zu gehen. Die Kosten des Verpassens der Erholung kénnten enorm sein auch wenn
es sich erstmal gut anflihlt, dass Aktienexposure zu reduzieren. Wir jedoch haben gelernt, dass ,Wohlfiihlen®
bei Anlageentscheidungen nicht der Fokus sein darf, sondern die disziplinierte Umsetzung eines
Aktienauswahlprozesses.



Abbildung 3: Konsequenzen des , Verpassens“ der besten 10 Bérsentage pro Dekade
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Quelle: BofA US Equity & Quant Strategy, Grafik CNBC

3.) Erholung nach dem Drawdown: Zeit, gierig zu sein

Der beschriebene und im Augenblick deutlich spiirbare Kursverfall zyklischer Aktien ist in Marktphasen groBer
Unsicherheit kein Unikum. In der Angst vor der unkalkulierbar gewordenen Zukunft ist es vielmehr ein Reflex
konjunktursensible Positionen aus dem Portfolio zu entfernen. Sie sind offenkundig kurzfristig vom Riickgang
der Wirtschaft am meisten betroffen und Anleger extrapolieren diesen Schock weit in die Zukunft. Jedoch
beurteilen wir den Wert dieser Unternehmen nicht anhand eines Quartales oder halben Jahres, sondern an den
zukunftigen Cash-Flows weit dariber hinaus. Der Verkauf konjunktursensibler Werte tritt zu Beginn einer
entstehenden Krise starker auf als gegen Ende der Abwértsbewegung des Marktes in der in einer finalen Panik
Titel in der Breite verduBert werden. Abbildung 4 zeigt die Wertentwicklung verschiedener Sektoren 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.

Abbildung 4: Krisenperformance | - Wertentwicklung von Sektoren 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
Sector S&P500 Stoxx600 S&P500 Stoxx600 S&P500 Stoxx600
Consumer Discretionary -57,3% -52,0% -62,5% -31,5% -38,6%
2 Financials = -42,1% -39,9% -43,9%
= [Industrials - -50,3% -59, -63, -39,2% -41,9%
3 |information Technology -30,5% -36,5%
Materials -33,2% -33,9%

Communication Services
Consumer Staples
Energy

Health Care

Utilities

-28,4% -30,4%

-12,6%
-5,4%
-38,7%

Defensives

-24,3%
-32,3% -30,5%

Quelle: Lingohr & Partner, in USD

Jede Krise schreibt seine eigene Geschichte und dennoch gibt es wiederkehrende Beobachtungen. Zu diesen
Gemeinsamkeiten zahlt die Tatsache, dass konjunktursensitive Branchen tendenziell am Anfang am hartesten
betroffen sind und danach auch am stérksten zuriickkommen. Das gleiche gilt fiir wertorientierte Portfolios.
Waren es nach der Techbubble IT und Kommunikationsdienstleister, die einen besonders starken Einbruch
durchlebten, so waren es in der Finanzkrise bevorzugt Banken, die am Markt abgestraft wurden. In der
augenblicklichen Situation gehéren besonders Industriewerte, Nicht-Basiskonsumgiliter und Finanztitel zu den
starker in Mitleidenschaft gezogenen Sektoren, aber auch der Energie Sektor wird dieser Tage hart getroffen
durch den Saudi-Russischen Preiskrieg.



Das Gegenstiick zur Krise ist die nachfolgende Erholung, in der sich die Unsicherheit lber die Zukunft
aufzuklaren beginnt und sich die stark heruntergenommenen Erwartungen den normalen, langfristigen Niveaus
anpassen. Abbildung 5 zeigt die Wertentwicklung der Sektoren Uber die folgenden drei Jahre nach dem
jeweiligen Tiefpunkt. Es ldsst sich gut erkennen, dass insbesondere die stark abgestraften zyklischen Sektoren
besonders von der entstehenden Aufholbewegung profitieren.

Abbildung 5: Erholung | - Wertentwicklung der Sektoren im S&P500 und Stoxx600 (ber 3 Jahre nach Krisen

Techbubble GFC

03.2003 - 03.2006 03.2003 - 03.2006 02.2009 - 02.2012 02.2009 - 02.2012
Sector S&P500 Stoxx600 S&P500 Stoxx600
Consumer Discretionary X 111,7%
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Quelle: Lingohr & Partner, in USD
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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 Investitionsmdglichkeiten 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.

Als systematischer Value-Investor glauben wir, dass unser Ansatz es uns ermdglicht, in jedem Sektor gute
Investitionsmoglichkeiten zu finden. Aus diesem Grund kaufen wir nicht glinstige Sektoren, sondern giinstige
Einzeltitel aus verschiedenen Sektoren aus denen sich unsere Portfolien zusammensetzen. Ebenso verhélt es
sich fir Growth-, Quality- und Momentum-Investoren. Dabei unterliegt jeder Stil seinen eigenen
GesetzmaBigkeiten. Abbildung 6 zeigt die Wertentwicklung verschiedener Investitionsstile in den beiden
groBen Krisen der jlingeren Vergangenheit und wéhrend des Corona-Crashs.

Abbildung 6: Krisenperformance Il - 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 -30,2% -36,3%

Key Momentum - -64, -34,7%
Quality Return on Invested Capital
Size Market Cap
Value Book to Price

Free Cash Flow Yield

Quelle: Lingohr & Partner, in USD

Fir Value-Investoren kénnten beide Krisen kaum unterschiedlicher sein. Wahrend die Dotcom Krise eine
Bewertungskrise war, in der sich die Bewertungen bestimmter Marktsegmente von der fundamentalen Realitat
I6sten und anschlieBend wieder angepasst werden mussten, handelte es sich in der Finanzkrise um eine Krise,
die starkeren Einfluss auf die fundamentale Entwicklung der Unternehmen hatte. Im ersten Fall bildet die
glinstige Bewertung eines Unternehmens eine Sicherheit an der sich Investoren orientieren kdnnen, im
zweiten Fall wird durch die Erwartung an schwindende Fundamentaldaten der Unternehmen die Aussagekraft
und Attraktivitdt der Bewertung angezweifelt. In jedem Fall aber folgt auf eine Krise eine Erholung und an



dieser Erholung partizipieren die Value-Stile ganz besonders. Abbildung 7 zeigt die Wertentwicklung
verschiedener Investitionsstile {iber die folgenden drei Jahre nach der jeweiligen Krise.

Abbildung 7: Erholung Il - Wertentwicklung der Anlagestile im S&P500 und Stoxx600 (ber 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% 68,9% 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 51,4% 114,7% 77,0% 58,4%
Value Book to Price 97,2%
Free Cash Flow Yield 131,7% 191,6% 178,8%

Quelle: Lingohr & Partner, in USD

Auffallig, neben der guten Wertentwicklung von Value, ist das verhaltnismaBig gute Abschneiden von Qualitat
nach der Globalen Finanzkrise. Dies ist, ebenso wie die etwas schwachere 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 geflirchteten
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 eingebiift haben, kénnen ihren
Preis miihelos verdoppeln sobald die Aussicht besteht, dass alte Umsatzhéhen in naher Zukunft erneut
erreicht werden kdnnen. Ein Warten auf eine positive und sichere zukinftige Entwicklung lohnt sich jedoch
nicht. Sobald diese klar ist, ist sie schon lange eingepreist. Die Moglichkeit an der Werterholung zu profitieren
ist es, zu gegebener Zeit als Value-Investor fundamental attraktive Investitionsméglichkeiten zu suchen.

Wie aber ldsst sich diese besondere Zeit finden? Die Glocke der Borse lautet punktgenau den Handel ein,
niemand aber kann mit Sicherheit verlauten wann der Boden einer Krise erreicht ist und die Markte in ihrer
Richtung drehen. Dennoch kann man Hinweise finden, die ein klares Bild zeichnen und diese Hinweise haben
gemein, dass sie sich auf die Bewertung als Ausgangspunkt der langfristigen zukinftigen Wertentwicklung
stutzen. Diese Ansicht beinhaltet auch die Frage, welche Annahmen fir die zukinftige Entwicklung im heutigen
Kurs eingepreist sind.

Ein in Finanzkreisen haufig genutztes Instrument ist das ,Gordon Growth Modell“. Dieses Modell bestimmt
den Preis eines Unternehmens als den Zahlungsstrom der zukiinftigen Gewinne diskontiert mit den
Eigenkapitalkosten. Durch Tauschen der Variablen dieser Formel und der aktuellen Bewertung des
Unternehmens lasst auch die ewige, implizite Wachstumsrate berechnen. Abbildung 8 zeigt die impliziten
Wachstumsraten die sich aus erwarteten Gewinnen und Kursen fiir zyklische Aktien ergeben.



Abbildung 8: Eingepreiste, implizierte Wachstumsraten fir zyklische Titel im ACWI und im EAFE Index
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Quelle: Causeway Analytics

Aktuelle Bewertungen implizieren demnach ein schrumpfen der Gewinne von 4% fiir zyklische Titel im MSCI
ACWI Index und 6% fiir zyklische Titel in entwickelten Markten auBerhalb der USA. Und dies wohlgemerkt nicht
fir das kommende Jahr, sondern bis in alle Ewigkeit. Der gesunde Menschenverstand l&dsst erkennen, dass
dies nicht stimmen kann, vorausgesetzt es wird in Zukunft weiterhin Industriewerte, Finanztitel oder den
Rohstoffsektor geben.

Einen weiteren Hinweis darauf in welch auBergewdhnlicher Phase wir uns befinden liefert der Vergleich der
aktuellen Bewertung zur Historie. Abbildung 9 vergleicht die historische Bewertung eines Value-Portfolios in
den USA mit den anschlieBend erzielten Renditen Uber 3 Jahre.

Abbildung 9: Korrelation von Portfolio-Bewertung (P/B) und folgender Wertentwicklung tber 3 Jahre eines Value-
Portfolios
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Quelle: Lingohr & Partner, total return in USD



Es gab wenige Phasen in der Vergangenheit in denen ein Value-Portfolio in den USA so attraktiv bewertet war
wie aktuell. Nur zu Zeiten der Finanzkrise gab es Phasen in denen die Bewertung giinstiger war, die Dotcom
Krise kannte derartige Bewertungen nicht. In der Darstellung l&sst sich ablesen wie die Bewertung und die
anschlieBende Wertentwicklung zusammenhéngen. 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 konnen 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 fir einen langfristigen Value-Investor so
attraktiv ist wie schon lange nicht mehr.

Das Pendel zwischen Angst und Gier ist selten so extrem ausgeschlagen, wie in den vergangenen Wochen.
Die Angst hat in dieser Periode das Heft des Handels (ibernommen. Panikverkaufe und der Versuch, den Markt
zu timen um Vermdgen zu retten, war die Konsequenz. Ubertreibungen von Mr. Market und seine permanenten
Richtungswechsel machen jeden Ausstieg oder Einstieg enorm schwer. Allerdings haben wir Menschen immer
wieder bewiesen, dass wir Krisen (iberstehen und zur Normalitat zurlickzufinden kénnen. Die aktuelle Phase
hat signifikante, sogar einmalige, Chancen fiir den langfristigen Investor hinterlassen. Aktien, die wir in diesem
Umfeld bevorzugen, haben unseres Erachtens das Potenzial, die gréBte Outperformance seit Jahrzehnten zu
erzielen. Insbesondere bei zyklischen Titeln sehen wir diese Chancen. Hierbei ist es allerdings notwendig, die
finanzielle Stabilitdit und operative Qualitdt zu bewerten und zu analysieren, ob diese Aktien den
Konjunktureinbruch Uberstehen kénnen. Um die Chancen zu nutzen, muss man sich allerdings jetzt
positionieren. Die letzten 12 Jahre waren fiir Value-Investoren nicht einfach und in den letzten zwei Jahren gab
es Uberhaupt keinen Zusammenhang mehr zwischen Unternehmenskennzahlen und Aktienrenditen. Wir
wissen natirlich nicht, wo der Boden ist und wiirden uns auch niemals anmaBen dies zu vermitteln. Unsere
Vermutung bleibt aber deutlich, dass wir in den nachsten eins bis zwei Jahren wieder zur Normalitat Gibergehen
werden und die fundamentale Entwicklung von Unternehmen die Hauptrolle fiir den Aktienkurs spielt.

Wir verbleiben mit einem Zitat von Howard Marks:

» The best opportunities are usually found among things most others won’t do.”

lhr

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 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 Einschédtzung zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dar und kénnen sich jederzeit unangekiindigt
andern.

Lingohr & Partner Gibernimmt keine Gewaéhr fiir 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 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 ungepruft. 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.



