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CONTRARIAN-STRATEGIEN: ANLEGEN GEGEN DEN TREND

UBERBLICK

— Bei Anlagen gegen den allgemeinen
Strom schwimmen -dies bedeutet,
vernachldssigte Wertpapiere glnstig
zu kaufen, um sie spater mit einem
Mehrwert zu verkaufen, wenn die Anleger
sich ihres Werts bewusst werden-, ist die
einzige Moglichkeit, auf Dauer besser als
der Markt abzuschneiden.

— Hierfir muss man verstehen, weshalb
ein gutes Unternehmen unterbewertet
ist, um somit die ,verborgenen Juwelen®
auszuwdhlen und die ,Value-Fallen“ zu
meiden.

— Dann wird ein
Anlagehorizont benétigt,
guten Anlageideen lber
Zeit verfigen, um ihre
zu tragen.

langfristiger
damit die
geniigend

Frichte

DER ZEIT EIN WENIG ZEIT LASSEN

Jeder Fondsmanager mochte besser als der Markt
abschneiden. Doch was kann er tun, um sich von den
Konkurrenten abzusetzen? Eine Moglichkeit besteht
darin, sich mehr Informationen als die Konkurrenz zu
beschaffen. In einer Zeit, in der alle Informationen sofort
zur Verfuiigung stehen, erweist sich diese Strategie aber
entweder als unmaoglich oder als illegal. Informationen
besser zu analysieren als alle anderen, ist eine weitere
Moglichkeit. Doch bei den umfassenden Recherchen die
Tausende von Analysten taglich ausfuihren, ist dieses
Unterfangen ebenfalls nur schwer zu bewerkstelligen.
Die einzige realistische Losung um den Markt zu
schlagen, besteht darin, einen langeren Zeithorizont zu
wahlen und guten Ideen dadurch ausreichend Zeit zur
Entfaltung ihres Potenzials zu lassen.

NIEDRIG EINSTEIGEN

Wie jeder Anleger weiR, besteht der Schlissel zum
Erfolg darin, bei einem niedrigen Kurs einzusteigen
und bei einem hohen Kurs zu verkaufen. Hinter dieser
Binsenweisheit verbirgt sich indes eine schmerzhafte
Wahrheit: Niedrig einsteigen ist leichter gesagt als
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"Die Geduld ist eine wirkliche
Tugend, da die Wertpapiere
generell drei oder fiinf Jahre
im Portfolio gehalten werden
und dies meistens zu niedrigen
Bewertungsniveaus. Da braucht man
Gelassenheit und treue Anleger."

getan. Es erfordert viel Mut, dem Gruppendruck zu
widerstehen und die Finger von gefragten, aber teuren
Aktien zu lassen. AuBerdem bedeutet es, unbeliebte
Aktien zu kaufen oder in Zeiten der Panik zu investieren.
Vor allem aber gilt es, Geduld zu haben - viel Geduld.
Anleger missen ihre Hausaufgaben machen und auf
den richtigen Zeitpunkt fiir den Kauf warten. Fallende
Markte sind ein guter Einstiegspunkt. Nach dem Kauf
muissen sie dann weiter ausharren, manchmal sogar
Jahre, bis Analysten erkennen, dass es sich um eine
fantastische Anlage handelt und der Markt sich dndert.

WEITERE KURSRUCKGANGE VERMEIDEN

Leider kénnen gunstige Aktien fir lange Zeit glinstig
bleiben. Fondsmanager sollten ihre Anleger davon
Uberzeugen, Ausdauer zu beweisen und abzuwarten,
bis auch der restliche Markt das Potenzial einer Anlage
erkannt hat. Sie missen einen kiihlen Kopf bewahren,
um sich auch dann zuriickzuhalten, wenn der Ubrige
Markt steigt und die Aktienkurse weiter in die Hohe
klettern. Anleger werden nicht akzeptieren, wenn
Aktien, die von Fondsmanagern als ,Geheimtipps”
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angepriesen wurden, sich als ,Wertfallen* entpuppen

also giinstige Aktien von Unternehmen, die in
Wirklichkeit unter einer strukturellen Verschlechterung
ihres Geschiftsmodells leiden. Folglich ist es bei
langfristigen Anlagen unerlasslich, die Verlustrisiken
zu minimieren und drastische Einbriiche zu vermeiden.
Dies kann nur durch eine umfassende und sorgfaltige
analytische Recherche erreicht werden. Durch sie lassen
sich die Performancetreiber von Unternehmen ermitteln
und die Soliditat ihrer Bilanzen beurteilten. Zusatzlich
mussen grindliche Simulationen von ,Worst-Case-
Szenarien“ durchgespielt werden.

HANDVERLESENE UNTERNEHMEN FUR
LANGFRISTIGE ANLAGEN AUSWAHLEN

Die beiden wesentlichen Auswahlkriterien fir die
richtigen Aktien sind im Grunde ganz einfach. Die erste
Regel lautet, hochwertige Unternehmen zu kaufen.
Als zweite Regel gilt, hochwertige Unternehmen zu
attraktiven Bewertungen zu erwerben. Auch dies
scheint eine Binsenweisheit, doch wie so oft gilt:
leichter gesagt als getan. Wodurch zeichnet sich ein
gutes Unternehmen aus? Fir langfristige Anlagen
sollten Unternehmen ausgewdhlt werden, die uber
einen fundamental nachhaltigen Wettbewerbsvorteil
verfligen. Dabei kann es sich um eine starke Marke
wie LVMH, eine marktbeherrschende Stellung, die
Preissetzungsmacht verleiht, wie bei Legrand, einen
Billiganbieter wie Easyjet oder einen technologischen
Vorteil wie bei Sanofi handeln. Um die andere Seite der
Gleichung - die attraktive Bewertung - in den Griff zu
bekommen, muss man sich auf den freien Cashflow
konzentrieren, den das Unternehmen generiert. Der
freie Cashflow ist der eigentliche bestimmende Faktor
fir den Vermoégensaufbau und ist weniger anfallig fir
Manipulationen in den Blichern.

DEN GRUND FUR EINE GUNSTIGE BEWERTUNG
VERSTEHEN

Leider wachsen wirklich gute Unternehmen, die einen
hohen freien Cashflow generieren und attraktiv bewertet
sind, nicht auf Baumen. Es ist deshalb wichtig zu
verstehen, warum beide Faktoren zuweilen gleichzeitig
auftreten. Im GroRen und Ganzen gibt es dafiir drei
mogliche Ursachen: negative Anlegerstimmung in
Bezug auf ein Land oder einen Sektor (wie bei Spanien
nach 2008), negative Stimmung aus zyklischen
Grinden oder Flucht in ,sichere Werte” wenn Anleger
sich willkirlich aus Aktien zurickziehen, oder
Besorgnis im Zusammenhang mit dem Geschaftsmodell
eines bestimmten Unternehmens. Nach Ermittlung
der Ursache fiir eine giinstige Bewertung lasst sich
beurteilen, ob sie gerechtfertigt ist oder nicht.
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DER STIMMUNGSZYKLUS

Ausschlaggebend fiir gegen den allgemeinen Trend
gerichtete langfristige Anlagen ist die Marktstimmung.
Die Stimmung wiederum folgt einem Kreislauf der den
Anlagezyklus beeinflusst.

STIMMUNG
NAHE AM
HOHEPUNKT

STIMMUNGS-
VERBESSERUNG

Die Phase der Stimmungseintribung wird fir
gewohnlich durch eine Krise ausgeldst und entspricht
dem Stadium, in dem Contrarian-Anleger langfristig
angelegte Positionen eréffnen. Gewinne sind in diesem
Stadium eher unwahrscheinlich. Da sich diese Phase
Uber Jahre halten kann, sollte sie eher als Gelegenheit
betrachtet werden, niedrig einzusteigen anstatt bei
hohem Kurs zu verkaufen. Beispiele fiir Situationen, die
zum Aufbau dieser Art von Positionen fiihrten, sind die
Krise in Spanien, in jungerer Zeit die Vertrauenskrise
in Bezug auf die Schwellenldnder und der Einbruch
der Olpreise. Nebst der getriibten Stimmung im Land
selber oder in entsprechenden Sektoren, koénnen
Anleger auch nach unternehmensspezifischen Chancen
Ausschau halten, indem sie diejenigen Aktien im Auge
behalten, die am haufigsten verkauft werden. Ein
Beispiel aus jungster Zeit ist die Swatch Group. Solche
langfristigen Entwicklungen konnen rund ein Drittel
des Gesamtportfolios ausmachen und sind - dhnlich
wie bei einem Pharmaunternehmen - die kiinftige
Entwicklungspipeline fiir einen Contrarian-Fonds.

Die Phase der Stimmungsverbesserung wird potenziell
durch eine Reihe von Katalysatoren ausgeldst. Ab
diesem Zeitpunkt beginnen die Aktien in die Hohe zu
klettern. Dieses Stadium, in dem gute Anlageideen
Frichte tragen, ist das eigentliche Triebfeld fiir eine
Outperformance. Mit dem zunehmend zuversichtlichen
Ausblick fiir die Baubranche in Europa seit Beginn diesen
Jahres beginnen die Aktienkurse von Unternehmen wie
Legrand, Schneider oder Rexel, deren Produkte und
Dienstleistungen am Ende des Bauverfahrens zum
Einsatz kommen, nun in die Hohe zu klettern.
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Natirlich ware jede Anlagestrategie ohne Exit-Politik
unvollstandig. Fir Anleger, die gegen den Trend
investieren, kommt das Slgnal zum Verkauf oder DISZIPLIN UND GEDULD ZAHLEN SICH AM ENDE AUS
zu Gewinnmitnahmen, in der Phase, in der sich die
Stimmung ihrem Hohepunkt ndhert. Fir gewohnlich ist

Wie alle guten Anlageideen stiitzen sich auch Contrarian-
dies der Fall, wenn ein positiver Konsens in Bezug auf Strateglen a}uf den gesunden Menschenver_st_and und

. ; . erscheinen im Grunde genommen unkompliziert. Was
elnen_Sektor oder Markt bgsteht_ und_ d|e_ Aktlenkl_Jrs?e mihelos aussieht, erfordert natiirlich in Wirklichkeit
als fair bewertet gelten. Diese Situation ist derzeit in jede Menge Arbeit, Mut und Disziplin. Mehr als bei
der Automobilbranche zu beobachten. anderen Strategien gilt hier das Motto ,Geduld ist eine
Tugend". Denn Positionen werden in der Regel tiber drei
bis fiinf Jahre gehalten - darunter viele zum anfanglichen
niedrigen Kurs. Ein Fondsmanager braucht deshalb

Anleger befiirchten, dass ein langfristig ausgerichtetes
Contrarian-Portfolio erst nach mehreren Jahren eine

gute Rendite erzielen wird. Die Praxis sieht aber vor allem zweierlei: Nerven wie Drahtseile und treue
fur gewoéhnlich ganz anders aus: Gewiss tendiert Anleger. Doch als Belohnung winken eine erhebliche
derjenige Anteil des Portfolios kurzfristig seitwarts Outperformance und eine geringe Volatilitt.

oder sogar abwairts, der in Aktien investiert ist,
die aktuell durch eine negative Stimmung belastet
werden. Allerdings wird diese Entwicklung durch die
guten Renditen von Aktien, die sich in der Phase der
Stimmungsverbesserung oder nahe am Hohepunkt
befinden, mehr als wettgemacht. Dadurch koénnen
Verluste verringert und die Volatilitat begrenzt werden.
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