Interview

,Am Ende wird es wieder der
deutsche Steuerzahler richten"

Smart Investor im Interview mit Frank Fischer, Shareholder Value
Management AG, Uber die Value-Strategie des PRIMA Globale Werte
und aktuelle Marktrisiken

Frank Fischer, Jahrgang 1964, ist Vorstand
der Shareholder Value Management AG und
iibt dort die Funktion des Chief Investment
Officers aus. AufSerdem ist Frank Fischer im
Vorstand des Zentrum fiir Value Investing
und Vorstandsmirglied der Shareholder
Value Beteiligungen AG. Zum dem 1. Januar
2014 hat Frank Fischer die Anlagebera-
tung des PRIMA — Globale Werte (WKN:
AOD9KC /ISIN: LU0215933978) iiber-
nommen. Seitdem wird der Fonds nach
seiner erfolgreichen Value-Strategie ge-
managt, wobei die Ausrichtung etwas glo-
baler als bei den bisherigen Mandaten ist.
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Smart Investor: Sie sind ein ausgewiese-
ner Value-Investor. Kénnen Sie den Aus-
wahlprozess beim Aussuchen der Einzel-
werte fiir den PRIMA Globale Werte
niher erliutern? Wie unterscheidet sich
der Prozess vom Frankfurter Aktienfonds
fiir Stiftungen, der im Mai fiir neue In-
vestoren geschlossen wurde?

Fischer: Generell folgen alle unsere Man-
date den vier Prinzipien des Value-Investing
in der Tradition von Benjamin Graham
und Warren Buffett. Dabei beinhaltet der
Auswahlprozess nicht nur die Bewertungs-
thematik der ,Margin of Safety®, sondern
auch den Business-Owner und den Eco-
nomic Moat (den wirtschaftlichen Burg-
graben). Auch dem ,Mr. Market®, also der
Stimmung unter den Anlegern, begegnen
wir mit derselben Absicherungsstrategie.
Der Prozess und auch die handelnden Per-
sonen sind dieselben, einzig die Portfolio-
Konstruktion folgt anderen Kriterien, da
wir hier im Gegensatz zum Frankfurter
Aktienfonds fiir Stiftungen nicht ethischen
Ausschlusskriterien folgen und auch weni-
ger den Fokus auf Dividenden legen. Der
PRIMA — Globale Werte kann mehr grof3-
kapitalisierte Aktien enthalten, die wir
durch unseren proprietiren, quantitativen
Screening Prozess herausfiltern, bevor wir
unsere qualitativen Hausaufgaben machen.

Smart Investor: Wie erfolgt das Risiko-
Management im PRIMA Globale Werte?
Fischer: Auch beim Risiko-Management
sind die Unterschiede minimal. An erster
Stelle steht fiir uns die Vermeidung des
permanenten Kapitalverlustes. Man kann

unsere Strategie quasi als Absolute-Return-
Ansatz einstufen. Um dies zu gewihrleisten,
folgen wir bei der Einzeltitelauswahl unse-
ren Prinzipien des Value-Investing, denn
giinstige Einstiegskurse bei eigentiimerge-
fithrten Unternehmen mit einem wirt-
schaftlichen Burggraben stellen schon ein
erstes Sicherheitsnetz dar. Da aber die Lau-
nen von Mr. Market nicht immer rational
sind, nutzen wir auch Cash und Absiche-
rungsinstrumente, um grofSere Verwerfun-
gen zu umschiffen. Wihrend der Frank-
furter Aktienfonds fiir Stiftungen aufgrund
der grofleren Anzahl kleinerer Titel ten-
denziell einen héheren Tracking Error ge-
geniiber den Standardindizes hat, ist eine
Absicherungsstrategie mit einem niedrige-
ren Tracking Error und liquideren Aktien
wie beim PRIMA — Globale Werte eigent-
lich sauberer und schneller umzusetzen.

Smart Investor: Wie ist das Portfolio des
PRIMA - Globale Werte derzeit aufge-
stellt?

Fischer: Aktuell haben wir die Aktienquo-
te im Portfolio des PRIMA — Globale Wer-
te etwas reduziert. Liquide Titel wie Mi-
crosoft oder Oracle wurden mit geringem
Verlust bzw. Gewinn verkauft und somit
Kasse aufgebaut. Zusitzlich erfolgte nach
dem Brexit eine Absicherung auf europii-
sche Aktien. Dabei haben wir einen starken
Home Bias zu Deutschland, da wir Large
Caps ex Deutschland wie Alibaba, Alpha-
bet, Berkshire und Praxair verkauft haben.
Zukiufe erfolgten nochmals in i:FAO,
Kapsch und Leonardo-Finmeccanica. Neu
aufgenommen wurde Freenet. Als unab-



hingiger Dienstleister wird die Position als Basic Investment ge-
schen. Die Kursentwicklung scheint auf den ersten Blick eher als
unattraktiv, wir sehen aber die Position als Portfoliostabilisator.

Smart Investor: Zu den Top-Titeln des Fonds gehort STADA.
Wie sehen Sie hier die Entwicklung in nichster Zukunft, ins-
besondere mit Blick auf die Ergebnisse der Hauptversammlung?
Halten Sie kurzfristig eine Ubernahme noch fiir denkbar?
Fischer: In der Tat ist die STADA AG in allen unseren Mandaten
eine der Top-Positionen. Wir arbeiten schon sehr lange an diesem
Projekt und sind auch guter Dinge, dass sich unsere Arbeit und
insbesondere das Vorgehen des aktivistischen Grof3aktionirs AOC
(steht fir ,Active Ownership Capital®) im Interesse aller Stake-
holder auszahlen. Mit kurzfristigen Ereignissen rechnen wir als
Value-Investoren nicht. Um einen fairen Ubernahmepreis zu
erzielen, misste ein offenes und transparentes Bieterverfahren
erdffnet werden, was erst nach der Hauptversammlung realistisch
wird.

Smart Investor: Der PRIMA Fonds Globale Werte investiert
als Mischfonds auch in Anleihen. Packen sich Investoren mit
dieser Anlageklasse mittlerweile nicht zinslose Risiken ins
Portfolio?

Fischer: Das ist in der Tat richtig. Daher sehen wir Rentenpapiere \,’.l‘l | 5! onen g 25 t c | tE 1,

allerdings schon seit jeher als Cashersatz. Auch die von uns bera-
tenen Fonds miissen Negativzinsen bezahlen. Damit zwingt uns i [ h i

die EZB mit ihrer Niedrigzinspolitik in Papiere mit zinslosem M |t d Em rl c t | gE rl
Risiko. Unsere Renditen erzielen wir mit Aktien, daher zihlt auf
der Rentenseite noch mehr das Thema Risikovermeidung, auch Pa Ir-trl E'r
durch Diversifikation. Deswegen halten wir auch einen Teil der
Kurzliufer in US-Dollar-Staatsanleihen. S—

Smart Investor: Wo sehen Sie momentan die grofiten Gefahren
fiir globale Aktien?

Fischer: Unternehmen, egal wo auf der Welt, befinden sich nicht
im luftleeren Raum. Somit ist die globale Konjunktur immer die i
Lokomotive, wie wir an den Verwerfungen letzten Sommer gese- : UNIVERSAL
hen haben, als die chinesische Wirtschaft ins Stocken geriet. In INVESTMENT
Europa folgt aktuell eine Schreckensmeldung nach der anderen.

Grundsitzlich miissen unsere Politiker aufwachen und die natio-
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nalistischen Tendenzen bekidmpfen. Der Brexit kann eine Soll- o
. . g 1. tanaager und Yermaoogensverwakter sind wir hr

bruchstelle sein, nicht aber die Ursache fiir die italienische Ban- MISIAGRC Tl TRt 2 ik
kenkrise. Diese ist aktuell eine der grofSten Gefahren, auch wenn dealer Partner, Setzen Sie aul un umlassende
ich mir keine Illusionen mache: Am Ende wird es wieder der Beratungskompetene und sinzigartige
deutsche Steuerzahler richten. Ich bin auf die Erkldrung, wie erneut Kéamploltservics, um das Potenzial hrer
die Gesetze gebrochen werden, gespannt! Private-Labhed-Fondsides voll suszuschinfen
Smart Investor: Herr Fischer, vielen Dank fiir die Ausfiih-
rungen.
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