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Mischfonds Global, flexibel

ACATIS

MARKTKOMMENTAR

Der Fondspreis verzeichnete im Januar einen Ruickgang um 0,8%. Die Jahreszah-
len von IBM quittierte die Bérse mit einem Kursverlust. Das schwache Hard-
waregeschift steuerte noch 15% der Umsdtze bei und wird durch den Verkauf
der X86-Server-Sparte weiter bereinigt. IBM erzielte im Jahr 2013 einen Rekord-
gewinn von |6 USD/Aktie und bestitigte das Operating-EPS-Ziel von 20 USD/
Aktie im Jahr 2015. Noch ignoriert die Bérse die Gite der Software- und Ser-
viceumsatze und die Wirkung der Aktienrlickkdufe auf den kiinftigen Gewinn pro
Aktie. Allein im vergangenen Jahr wurde die Zahl ausstehender Anteile um 6%
reduziert. Hierzu trugen 14 Mrd. USD aus dem freien Cashflow bei. Nach star-

ker Kurs- und Unternehmensentwicklung verdauBerten wir Wells Fargo. Im Ge-
genzug investierten wir in L'Occitane International und bauten unsere SRLEV-
Anleihe weiter aus. Die Liquiditdtsquote betrdgt 29%.

ANLAGEZIEL UND -PHILOSOPHIE

Bei der Auswahl der Fondspositionen wird die Philosophie des Value-Investing

mit dem Ansatz der Event-Orientierung ("Eventdriven Value") kombiniert. Durch
Fokussierung auf Unternehmen mit hoher Business-Qualitét sollen fundamentale

Risiken bei der Auswahl von Fondspositionen reduziert werden. Das Manage-
ment versteht unter Business-Qualitdt Geschaftsmodelle, die sich insbesondere
durch Nachhaltigkeit, die Verteidigbarkeit eines bestehenden Wettbewerbsvor-
teils und die Fahigkeit zur Generierung hoher freier Cash-Flows auszeichnen. Das
Portfolio soll diversifiziert sein tber verschiedene Arten von Events und ver-
schiedene Haltedauern. Zinspapiere und Anleihen kénnen dem Portfolio beige-

mischt werden.
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