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Diese Woche wurden die Aktien- und Rentenmaérkte erneut von den zurickhaltenden Kommentaren der
Zentralbanken befligelt. Zunachst machte der scheidende EZB-Prasident Mario Draghi deutlich, dass zusétzliche
Impulse erforderlich sind, ,wenn sich die Aussichten fir Wachstum und Inflation nicht verbessern". Fed-
Vorsitzender Powell erkldrte am Mittwoch: "Obwohl das Basiszenario weiterhin ginstig ist, stellt sich die Frage,
ob diese Unsicherheiten die Aussichten weiterhin belasten und zusétzliche geldpolitische Vorkehrungen
erforderlich machen." Beide Zentralbanken erheben die Aussicht auf weitere Zinssenkungen angesichts der
sogenannten trumpischen Unsicherheit, ndmlich der Besorgnis Uber eine Eskalation der Handelskriege und
anderer politischer Stérungen.

Damit stieg der Wert von Anleihen mit Renditen unter Null am Dienstag auf 12,5 Billionen US-Dollar, dem héchste
Stand, der laut Bloomberg-Daten je erzielt wurde.
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Angesichts des fehlenden Inflationsdrucks und der sich abzeichnenden konjunkturellen Dynamik ist es schwer
zum Schluss zu kommen, dass die Zentralbanken kurzfristig restriktiver werden und die Leitzinsen ansteigen.

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder. Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Im Moment werden die Unternehmenswelt und die Aktienmarkte mit billigen Schulden und reichlich Liquiditat
auf Steroiden bleiben. Wo stehen wir in einem solchen Umfeld als Value-Investoren?

Wir sind davon Uberzeugt, dass wir als Value-Anleger einen wichtigen Vorteil zu unseren Gunsten haben, namlich
unseren Fokus auf die Ertragskraft. Unser Anlagestil fGhrt uns zu Qualitdtsunternehmen mit starken Bilanzen, die
in der Lage sind, langfristig hohe Cashflows zu generieren und aufrechtzuerhalten. In unserer Welt ist Wachstum
gut und wichtig fir ein Unternehmen, aber es fallt uns schwer, das zukinftige Wachstum richtig einzuschétzen.
Aus diesem Grund bauen wir unsere Bewertungen nicht auf hohen Wachstumsannahmen auf. Wir kaufen diese
Unternehmen zu einem niedrigen Bewertungsniveau und bleiben langfristig investiert, bis Mr Market die
zugrunde liegende Ertragskraft erkennt und unser geschatzter fairer Wert erreicht wird. Im aktuellen
Marktumfeld macht sich Mr Market keine Gedanken Uber Bewertungen, und die oben genannten Unternehmen
bleiben vernachldssigt und daher unterbewertet. Wir werden jedoch fir unsere Geduld belohnt, da diese
Cashflow-Generatoren Dividenden ausschitten, durch Schuldenabbau finanziell gestdrkt werden, Aktien
zuriickkaufen oder mit hdheren Renditen in ihr Geschaft reinvestieren. Im Laufe der Zeit kommt uns die Kraft des
Compounding zugute und wir werden fir unsere Geduld entschadigt.

Auf der anderen Seite des Spektrums sind die sogenannten Glamour-Unternehmen bei den Anlegern aufgrund
ihrer disruptiven Geschaftstatigkeit, der hohen geschdtzten Wachstumsraten und der oftmals erheblichen
Hebelwirkung in ihren Bilanzen sehr beliebt. Wahrend Mr Market derzeit diese Art von Unternehmen bevorzugt
und bereit ist, dafir ein Vielfaches an Wert zu zahlen, gehen wir derzeit zwei Hauptrisiken bei diesen Anlagen ein:
1 / ein fundamentales Risiko, da ihr tatsdchliches Wachstum im Vergleich zu dem, was jetzt erwartet wird,
enttduschen kann 2 / ein Bewertungsrisiko.

Als Fazit: Value-Anleger profitieren derzeit auf der einen Seite nicht von der Euphorie der Steroide, tragen auf der
anderen Seite jedoch nicht das Risiko eines Katers. Wir sind der Meinung, dass ein Valueportfolio wie unseres im
gegenwadrtigen Umfeld definitiv das bessere Risiko-Ertrags-Verhaltnis bietet.

Ich winsche Ihnen ein schones Wochenende,
Léon Kirch, CFA

Partner & Chief Investment Officer
14. Juni 2019
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