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Ein Jahr zum Vergessen mit
Lektionen zum Erinnern

_ / | Beruflich und personlich wird 2021 sicherlich ein

BENTIFYI G Z ‘ sehr besonderes Jahr. Vorausgegangen ist ein Jahr,

v das bedingt durch die beispiellosen Unsicherheiten
VALUE durch Covid-19 von extremer Marktvolatilitat

~ gepragt war - in einem AusmaB, wie zuletzt vor fast
100 Jahren wahrend der GroBen Depression.
Dariiber hinaus wurden wir Zeuge einer
Prasidentschaftswahl in den USA, die sich nach wie vor ,surreal anfiihlt. Zu Beginn des Jahres 2021 lassen
wir das Jahr 2020 nochmals Revue passieren, um einige zentrale Erkenntnisse mit lhnen zu teilen.

e Manche Marktreaktionen, -handlungen oder -positionierungen lassen sich weder mit Logik noch mit
Fundamentaldaten erklaren.

e Unerwartete Dinge passieren standig: Eine Margin of Safety bei allen Entscheidungen ist eminent
wichtig.

e Es gibt immer ein neues Spielfeld auf dem man sich bewegen kann und neue Trends, denen man
hinterherlaufen kann.

e Die Fundamentaldaten der meisten Unternehmen sind widerstandsfahiger als erwartet.

Perfekter Riickenwind wird zu Gegenwind und umgekehrt. Kurzfristig werden die Markte von Unsicherheit und
Storys getrieben, langfristig ist der zentrale Treiber der Bewertung nach unserer Uberzeugung die Fahigkeit,
Cashflows zu generieren. K&ufe und Verkaufe in einer Zeit, in der die Bewertungen bedeutungslos erscheinen,
werden zwangslaufig stark von Stimmungen und kurzfristigen Nachrichten angetrieben. Sobald sich jedoch
die Unsicherheiten auflosen, werden die Bewertungen aussagekréftiger werden, da die Visibilitat zunimmt.

In den letzten Monaten wurden diverse Unsicherheiten aus dem Weg gerdumt und viele Fragen beantwortet,
was positive Anreize fiir wertorientierte Aktien mit sich bringt. Zu den wichtigsten Katalysatoren gehdren:

o Impfstoffe: Mehrere COVID-Impfstoffe wurden zugelassen und werden weltweit eingefiihrt, wobei sie
von Notfallgenehmigungsprogrammen der Regierungen profitieren. Wahrend COVID-19 noch lange
nicht geschlagen ist und Unsicherheit Gber das genaue "Wann" besteht, scheint der Weg zu einem
~normalen® Alltag geebnet.

o US-Wahlen: Wahrend die Unruhen noch andauern, erwarten wir eine Normalisierung der Beziehungen
zwischen den USA und dem Rest der Welt mit einer stabileren, berechenbareren Regierung. Eine
Stimmungsverbesserung in Bezug auf die schwelenden Handelskriege kénnte den Druck auf weite
Teile der Wirtschaft weiter verringern. Auch die gewonnene ,Mehrheit* der Demokraten im US-Senat
ermoglicht eine einfachere Entscheidungsfindung um Politik zu gestalten.

e Die Finalisierung des Brexit-Deals wird die Unsicherheiten in Europa verringern.

e Die US-Treasury-Renditen haben begonnen, sich von den Tiefststanden aus dem Jahr 2020 zu erholen.
Typischerweise sollte dies Value Aktien starken Rickenwind verleihen. Dariiber hinaus sehen wir
weiterhin steigende Inflationstendenzen in den USA, was zu einem weiteren Anstieg der
Anleiherenditen fihren kénnte.



Wir mochten an dieser Stelle betonen, dass wir trotz der anhaltenden Fragen zu den langfristigen
Auswirkungen von Covid-19 sowie der groten jemals verzeichneten Underperformance von Value gegeniiber
Growth an unserer Uberzeugung festhalten, dass eine langst liberfillige Value-Rotation im Gange ist. Aus
unserer Sicht wird sie auch nachhaltig sein, da wir weiterhin hilfreiche Rahmenbedingungen sehen. Die
folgenden Argumente sollten die Grundlage fiir einen langeren Value-Zyklus bilden:

e Die Value-Wachstum-Divergenz bleibt in jeder Hinsicht extrem. ,,Growth“ hatte 2020 sein historisch
starkstes Jahr gegenuber Value, was zu extremen Bewertungsdivergenzen flihrte: Value als Ganzes
bleibt sowohl in absoluten Zahlen giinstig, als auch relativ zu seiner eigenen Historie. Massive
Bewertungslicken zu anderen Anlagestilen wie Growth und Quality bleiben bestehen. Value-
Unternehmen bleiben aus jeder Bewertungsperspektive hochattraktiv und weisen zusatzlich auch
solide Qualitdtsmerkmale und Cash-Generierungsfahigkeiten auf.

e Gleichzeitig zeigt unser Value-Basket Uber 25% EPS-Wachstumsschatzungen fir das laufende Jahr,
verbunden mit weiterhin positiven EPS-Revisionen. Eine zyklische Erholung in Verbindung mit einer
Reflation sollte aufgrund der extrem niedrigen Bewertung zu einem enormen Rickenwind fiir Value-
Aktien fiihren (historisch gesehen ist dies das beste Umfeld fiir Value-Strategien).

e Darliber hinaus ist die Positionierung in den wachstums-/storygetriebenen Segmenten weiterhin
extrem. Zwar gab es in Q4 2020 Value-Zuflisse, aber die Positionierung ist noch lange nicht so, wie
sie sein konnte.

o Der Wettbewerb im Hightech-Bereich nimmt drastisch zu. Als Beispiel sei hier die grofe Anzahl von
Unternehmen genannt, die in den E-Auto-Bereich einsteigen. Gleichzeitig sehen wir eine starke
Konsolidierung in einigen Value-Sektoren, wodurch das Stiick vom Kuchen fir die verbleibenden
Akteure groBer wird.

Langfristig sind Unternehmen an ihre fundamentale Entwicklung gebunden und dreistellige Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse erfordern massive Verdanderungen, um sie zu rechtfertigen. Das Risiko, dass die Nichterfillung
dieser Erwartungen zu einer Normalisierung der hohen Bewertungsmultiples und folglich zu groBen Verlusten
fur die Aktiondre flhren wirde, sollte nicht unterschatzt werden. lhre tatsdchliche Rendite liegt weit in der
Zukunft. Auf der anderen Seite passen sich die derzeit glinstigen Unternehmen an dieses Umfeld an. Es ist zu
erwarten, dass sie zusatzlich zu den tatsachlichen, realen Renditen von einer Neubewertung (Multiple-
Expansion) profitieren.

Letztendlich sind wir der Meinung, dass Bewertungen eine Menge Informationen flir die kinftige
Wertentwicklung enthalten - fundamentale Kennzahlen bleiben so attraktiv wie eh und je und jede
Verringerung der Unsicherheit oder gar eine Riickkehr zur Normalitat wirde diesen einen massiven Schub
verleihen.

Wir bleiben optimistisch und bleiben wie immer unserem Anlagestil treu.
Herzlichst

Goran Vasiljevic & Team



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

Disclaimer:

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

Lingohr & Partner Gbernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit 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 zuklinftige 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 urspringlichen 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.



