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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fiur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.
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Am 24. Juni 2016, dem Tag nach dem Refe-
rendum uber das Ausscheiden von GroBbritan-
nien aus der Europaischen Union, brach der
DAX-30 innerhalb weniger Minuten um 10% auf
9.226 Punkte ein. Am 1. November 2017, nur
16 Monate spater, erreichte der Index die
Rekordmarke von 13.489 Punkten. Der unge-
wohnliche Anstieg um 46% ging mit einem
Verlust der Volatilitat um 64% auf historisch
niedrige 12% einher. Statistisch betrachtet
steigt die Wahrscheinlichkeit, dass wir uber
kurz oder lang erneut gefordert sein werden,
eine Marktverwerfung flir unsere Investoren
zu nutzen. Dafir ist es notwendig, den Wert
der Liquiditat zu beachten. Auf diesen sind
wir bereits im Juni 2012 und August 2015 in
unserem Investmentbericht eingegangen.
Darin modellierten wir unter dem Eindruck
friherer Kurseinbriiche unseren rechnerischen
Vorteil gegenuber der Vermogensposition
eines durchgehend marktneutralen Investors.

Die hochvolatile Borse bietet immer wieder
attraktive Kauf- oder Verkaufsgelegenheiten.
Wer voll investiert ist, muss im Crash nicht
nur hohere Abschlage seines Portfolios ver-
kraften, er ist Uberdies der Moglichkeit be-
raubt, tiefe Kaufkurse nutzen zu konnen. Voll
investiert sind wir daher nur, wenn wir zahl-
reiche und unwiderstehliche Gelegenheiten
vorfinden. Andernfalls halten wir in variabler
Hohe Liquiditat und warten geduldig, bis sich
unsere Renditeanforderungen bei Aktien und

Anleihen erfillen. Das unterscheidet uns so-
wohl von durchgehend voll investierten Ak-
teuren als auch von Top-Down-Investoren, die
Liquiditat oder derivative Sicherungen aus
Timing-Grinden besitzen und damit ihre Ein-
schatzung Uber die zukiinftige Marktentwick-
lung abbilden. Allerdings sinkt mit abnehmen-
der Verzinsung die Attraktivitat von liquiden
Mitteln. In besonderem MalRe ist das zurzeit
der Fall, weil die EZB uber die Einlagenfazili-
tat eine Minusverzinsung vorgibt, die die Ge-
schaftsbanken an ihre Kunden weiterreichen.
Wir behelfen uns daher mit Geldmarktersatz-
anleihen. Darunter verstehen wir liquide Un-
ternehmensanleihen hervorragender Bonitat,
die sich mit einer Restlaufzeit von bis zu zwei
Jahren unmittelbar vor ihrer Pull-to-par-Phase
befinden und deswegen keinem Zinsande-
rungsrisiko unterliegen.

Aus diesem Grund sind wir in eine Stada-
Anleihe investiert, die im Jahr 2013 im Volu-
men von 350 Mio. Euro begeben wurde. Der
Kupon betragt 2,250%. Aufgrund des fehlen-
den Ratings der Anleihe und der vor wenigen
Wochen erfolgten Ubernahme des Cashflow-
starken Emittenten durch ein fremdfinanzier-
tes Private Equity-Konsortium liefert uns das
Papier bis zur Falligkeit am 5. Juni 2018 eine
positive Verzinsung von 25 Basispunkten. Im
Ergebnis schiitzen wir einen Teil des Kapitals
vor negativen Zinsen und wir bewahren uns
die notwendige Flexibilitat, um neue Invest-
mentchancen ergreifen zu konnen, wenn die
Volatilitat an die derzeit euphorisierten Kapi-
talmarkte zuriickkehrt.

Mit freundlichen GriiRen
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