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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 fur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis beflugelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Der Wert der Liquiditat

Die expansive Geldpolitik der Notenbanken
und damit ihre tatkraftige Unterstiitzung fur
eine positive Borsenstimmung ist verschwun-
den. Wir blicken auf das schlechteste erste
Halbjahr der Borsengeschichte zurlick. Nach
einer Zwischenerholung im Juli missen Anle-
ger derzeit erneut starke Nerven beweisen.
Rekordpreise fur Energie, Material und Le-
bensmittel heizen die Inflation an. Schnell
steigende Zinsen, fehlende Fachkrafte, fragile
Lieferketten und geopolitische Spannungen
setzen Unternehmen, Verbrauchern und Borse
zu. Das Umfeld lasst keine schnelle konjunk-
turelle Erholung erwarten. Doch gerade sol-
che Borsenphasen bieten Chancen fiir Anle-
ger, die Uber freie Liquiditat verfiigen.

»When major declines occur, however, they
offer extraordinary opportunities to those
who are not handicapped.” (Warren Buffett,
2018)

Waren wir stets zu 100% investiert, missten
wir nicht nur groBere Abschlage in Baissepha-
sen verkraften, sondern wir waren auch der
Chance beraubt, tiefe Kaufkurse, die sich aus
einem Abverkauf ergeben, nutzen zu konnen.
Entsprechend sind wir nun wieder bereit,
schrittweise unsere Liquiditat, die wir anti-
zyklisch Uber Bankguthaben und Geldmarkter-
satzanleihen aufgebaut haben, einzusetzen.
Die Opportunitatskosten fehlender Liquiditat,
um solche Kaufe tatigen zu konnen, sind mit-

unter sehr hoch. Dies wird deutlich, wenn wir
einen Beispiel-Anleger A betrachten, der zu
100% im Markt investiert ist und annahmege-
maB im Abschwung exakt 40% verliert. Er
muss danach 67% Rendite erzielen, um sein
Ausgangsniveau zu erreichen. Anleger B ist
dagegen nur zu 70% investiert und verliert,
bei identischer und marktneutraler Wertpa-
pierauswahl, ebenfalls 40%. Die restlichen 30%
halt er als Liquiditat mit einem, bis vor weni-
gen Wochen noch ublichen, Strafzins in Hohe
von -0,6% vor, die er annahmegemaB zum
Tiefpunkt reinvestiert. Steigt die Borse nun
tatsachlich um 67%, besitzt Anleger B gegen-
Uber Anleger A einen Vermogensvorteil von
20%. Anleger A miisste folglich zu Beginn das
1,2-fache des Kapitals von Anleger B besitzen,
damit er am Ende das gleiche Vermogen auf-
weist. Um sich diesen Vorteil bei 100% Investi-
tionsgrad im Vergleich zu 70% Investitionsgrad
wahrend der Wertaufholungsphase verschaf-
fen zu konnen, mussten die Borsenkurse in
der Zeit vor dem Kursriickgang um 124% ge-
stiegen sein (x = 2,24).

100% - x =1,2 - [70% - x + 30% - 0,994]

Eine derartige Rallye ist eher uniiblich. Ande-
rerseits besitzen wir weder ein marktneutra-
les Portfolio noch die Fahigkeit, Liquiditat
genau zum Tiefpunkt einzusetzen. Je starker
aber ein Borsenriickgang ausfallt und je haufi-
ger ein solches Ereignis eintritt, desto groBer
ist die Wahrscheinlichkeit, dass Anleger B
gegeniiber Anleger A einen Vorteil erzielt. Aus
diesem Grund besitzen wir stets eine atmende
Liquiditatsquote.

Mit freundlichen GriiBen
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,,KI“ richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische
Personen) mit gewohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt.
Diese ,,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder einen Vertrag
noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhal-
te weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder
eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tUber ein Geschéaft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie
nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktio-
nen ist von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstel-
lung der ,,KI*“ nicht beriicksichtigt. Eine Anlage in erwahnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhal-
tet gewisse produktspezifische Risiken - z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und
Bonitatsrisiko - und ist nicht fir alle Anleger geeignet. Daher sollten mogliche Interessenten eine Investitionsentscheidung
erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller
zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren Information finden Sie hier die ,,Wesentlichen Anlegerin-
formationen“ und das Wertpapierprospekt: www.gane.de. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger
Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile iiber zukiinfti-
ges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die
aufgefuihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI“, eine Garantie fiir die
Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Mei-
nungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorlie-
gende ,KI* ist urheberrechtlich geschitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Da-
tum: 05.10.2022. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft, WeiBenburger StraBe 36, 63739 Aschaffenburg, handelnd als ver-
traglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwort-
lichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fiir
die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG
eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaf § 15 WpIG.



