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»2022 wird definitiv ein
Jahr fiir Stockpicker*

Inflation, Zinskeule, Ukraine-Krieg — drei Anlagestrategen verraten, wo es jetzt noch Investmentchancen
gibt. Beim TiAM Fondsgipfel diskutierten Ulrich Kaffarnik von DJE Kapital, Frank Fischer von Shareholder
Value Management und Cyrill Zimmermann von Bellevue Asset Management

Christine Lagarde:
Die EZB-Chefin
zeigt sich ange-
sichts der anziehen-
den Preise ratlos
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m Moment dominiert die Unsicherheit

iiber die Folgen des russischen Angriffs auf

die Ukraine“, so analysiert Frank Fischer

Anfang Méarz beim ersten TIAM Fondsgip-

fel 2022 die derzeitige Situation. Doch schon
jetzt gelte es, weitere Fragen zu beantworten:
Welche Folgen hat es, wenn Russland und die
Ukraine nicht nur als Markte, sondern auch als
Lieferanten von Produkten, Dienstleistungen
und Rohstoffen ausfallen? Wie stark werden
sich steigende Rohstoffpreise auf die Inflati-
on auswirken? Was wird das fiir die Politik der
Notenbanken bedeuten?

,lch kann mir im Laufe des Frithjahrs eine
Reliefrally an den Borsen durchaus vorstellen,
wenn die ersten Schocks tiber den Einmarsch der
Russen und die Sanktionen verdaut sind”, sagt
Fischer, Chef und Fondsmanager der Sharehol-
der Value Management AG. ,Trotzdem ist das
Bild auBerhalb Chinas insgesamt eher von einer
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums ge-
pragt. Im weiteren Verlauf des Jahres diirften
wir also mehr Elemente einer Rezession sehen
- wie eine steigende Arbeitslosigkeit oder einen
Investitionsriickgang. In den USA stehen die
Konsumenten fiir 70 Prozent des BIP. Hier sind
die Fiskalimpulse erst einmal vorbei. Und wenn
kiinftig weniger konsumiert wird, haben wir
eine deutliche wirtschaftliche Schwache.”

,Die Inflation ist natiirlich das absolute Me-
gathema®, pflichtet Ulrich Kaffarnik, Vorstand
der DJE Kapital AG, bei. Im Grunde wiirden die
Notenbanken der industriellen Welt seit einem
Jahr der Entwicklung hinterherlaufen. ,Was die
Fed momentan macht, ist meines Erachtens
eine Mischung aus Panik und Politik. Wir ver-
muten, dass wir dieses Jahr insgesamt vier Zins-
erhéhungen erleben. Aber dass die EZB immer

noch versucht, das Thema kleinzureden, das
versteht eigentlich niemand mehr.”

Kaffarnik beklagt, dass das Tapering viel frii-
her hitte beginnen und der Pfad zu hdheren
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Zinsen schon ldngst hatte eingeschlagen
werden missen. ,Die Bundesbank hitte
schon vor einem Jahr begonnen, die Zinsen
zu erhohen®, sagt er. ,Allerdings hat die
heute nur eine Stimme - gleichbedeutend
wie Malta oder Italien. Insofern ist der EZB-
Kurs natiirlich mehr und mehr durch die
Mittelmeerlander gepragt.”

Sein Ausblick: ,,In den USA werden die
Zinsen relativ schnell nach oben gehen,
was auch die EZB tun miisste. Aber Fakt ist,
dass die Zentralbanken die Inflation viel zu
lange unterschatzt haben.” Er rechnet fiir
2022 mit einer Rate von rund drei Prozent,
nicht aber damit, dass die Inflation auf das
Vor-Corona-Niveau zuriickgehen wird.

Neue fiskalische Impulse

Fischer bringt in dem Zusammenhang die
in Deutschland angekiindigte massive Er-
héhung des Riistungsetats ins Feld: ,Die
steigenden Riistungsausgaben bedeuten
einen erneuten fiskalischen Impuls, der,
in Kombination mit der Erholung nach der
Corona-Pandemie, die Inflation weiter an-
heizen konnte. Daneben werden die stei-
genden Rohstoffpreise — nicht nur fiir Ol
und Gas, sondern auch fiir Agrarrohstof-
fe - inflationstreibend wirken.” Zugleich
erwartet er, dass die Notenbanken gezielt
Liquiditat aus dem Markt ziehen. ,Das al-
lerdings wird eine Gratwanderung, denn
damit wichst die Gefahr, dass zu starke
MaRnahmen die Wirtschaft abwiirgen, die
ohnehin noch versucht, sich an den neuen
Gegebenheiten zu orientieren.”

Eine Gefahr, die auch Kaffarnik sieht.
Einerseits geht er davon aus, dass der
konjunkturelle Aufschwung in Deutsch-
land wie auch in Europa und den USA in
diesem Jahr auf gemaRigtem Niveau wei-
terlauft. ,Immer vorausgesetzt, dass die
Corona-Pandemie nicht noch einmal neu
aufflammt oder der Konflikt in der Ukrai-
ne nicht eskaliert, konnte sich die Lage ab
Jahresmitte sogar noch beschleunigen -
insbesondere, wenn sich die Situation mit
den Lieferketten, die ja noch immer massiv
gestort sind, wieder verbessert.”

Andererseits drohe die Gefahr, dass die
Nachfrage und auch die Inflation sich be-
ruhigen, aber die Zinssenkungen durch die
Notenbanken mehr oder weniger unkon-
trolliert weiterlaufen, mahnt Kaffarnik.
»Dann ldsst sich nicht ausschlieBen, dass
wir in eine Rezession gehen.”

Perspektiven fiir Anleger

Die Einschitzung der Experten wirft na-
tiirlich unmittelbar die Frage auf, was das
fiir Investoren bedeutet. Fischer erinnert,
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Die Fondsgipfel-Akademie erlebt 2022
ihr zweites Jahr und ist bereits fest
etabliert. ,,Sie ist die erste und inzwi-
schen groRte deutschsprachige On-
lineplattform, die Finanzberaterinnen
und -beratern professionelle Weiter-
bildung auf héchstem Niveau, zeitlich
flexibel und auf kostenloser Basis er-
moglicht®, sagt Endrit Cela, Relation-
ship Manager bei Shareholder Value
Management. ,,Das Konzept hat sich
bewdhrt und auch unter nachhaltigen
Gesichtspunkten bringt die Akademie
enorme Vorteile mit sich.“

Die Fondsgipfel-Akademie ist eine rei-
ne Onlineveranstaltung, die dreimal
im Jahr (Friihling, Sommer und Herbst)
jeweils tiber 14 Tage hinweg stattfin-
det, an denen die Teilnehmer die not-
wendigen Themenblocke absolvieren
kénnen. Diese Lernblocke umfassen
Themen wie Recht, Regulatorik, ESG,
Ethik, Makrookonomie, Kapitalmairkte
aktuell, Marketing und Vertrieb, Social
Media, Investmenttrends sowie Asset
Management Insights. Sie werden von
kompetenten Referenten gestaltet.
Beispielhaft zu nennen wiaren BVI-Chef
Thomas Richter, die Finanzjournalis-
ten Markus Koch und Gabor Steingart
oder auch Wissenschaftler wie Prof.
Dr. Klemens Skibicki von der CBS Inter-
national Business School, der auf der
Frahjahrs-Akademie 2022 als Keynote-
Speaker aufgetreten ist. Zu diesem
Termin hatten sich mehr als 1000 Teil-
nehmer angemeldet, um final auch die
Prifung abzulegen, wofiir als Beloh-
nung sechs CPD Credit Points winken.
»Die Anforderungen hierfiir sind recht
hoch®, raumt Carsten Baukus von der
DJE Kapital AG ein, was die Teilnehmer
allerdings sehr schatzen wiirden. ,Das
spornt sie an, den erhdhten Anforde-
rungen gerecht zu werden - einfach
durch die Themen durchlavieren, das
funktioniert nicht!“

[Exe[E Anmeldung und
weitere Infos unter:
= : fondsgipfel-akademie.de
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dass die Angst der Anleger seit Beginn des
russischen Uberfalls massiv zugenommen
habe, wobei er Angst grundsatzlich als gu-
ten Indikator fiir einen Einstieg sienht: ,Wir
raten natiirlich davon ab, all-in zu gehen.
Es empfiehlt sich vielmehr, auf ausgewihl-
te Aktien zu setzen - 2022 wird definitiv
ein Jahr fiir Stockpicker!“

Biotech mit Aufholpotenzial

Stockpicking ist auch den Fans von Ge-
sundheitsaktien anzuraten. ,, 2021 war kein
leichtes Jahr, raumt Cyrill Zimmermann
von Bellevue Asset Management ein. ,Im
Vergleich zu-den unternehmerischen Er-
folgen und dem kommerziellen Potenzial
fiel die Rendite fiir Investoren zuletzt be-
scheiden aus.” Dabei habe sich der positive
Trend der vergangenen Jahre fortgesetzt,
indem immer mehr Menschen mit Arz-
neien und medizinischen Gerdten immer
besser behandelt werden kénnen. Allein
in den USA, dem global gréRten Gesund-
heitsmarkt, seien voriges Jahr 50 Medi-
kamente zugelassen worden. Umso mehr
lohne sich jetzt der Blick nach vorn.

Im Biotechsektor etwa konzentrierten
sich die Investoren 2021 stark auf die
mRNA-Impfstoffhersteller Moderna und
Biontech, wie Zimmermann erklart, was
dem Nasdaq Biotech Index indes wenig ge-
holfen habe. ,Trotz der Wachstumsdyna-
mik und den Produktzulassungen blieb die
Jahresperformance deutlich hinter dem
Gesamtmarkt zuriick, was dem Sektor nun
eine attraktive Bewertung verleiht.”

Einen Stimmungsumschwung zuguns-
ten von Biotechinvestments konnten die
Patentabldufe bewirken, die in den nichs-
ten Jahren insbesondere auf Big Pharma
zukommen. ,Wir erwarten einen starken
Anstieg der M & A-Aktivitaten, was in Ver-
bindung mit den besagten Bewertungen
und doppelstelligen Wachstumsraten zu
einer Neubewertung des Sektors fiihren
diirfte. Dariiber hinaus stammen zahlrei-
che neue Therapieansatze aus den letzten
Jahren aus den Laboren von Biotechfirmen,
die neue Anwendungen erméglichen”, so
Zimmermann weiter. Bei der mRNA-Tech-
nologie seien das neue Impfstoffe gegen
Infektionskrankheiten und Krebs, die sich
bereits in der klinischen Entwicklung be-
fanden.

Pharma mit solidem Wachstum

Pharmakonzerne arbeiten aufgrund meh-
rerer Faktoren in einem positiven Umfeld.
»Stérfeuer von politischer Seite, wie sie ge-
deckelte Medikamentenpreise hitten aus-
I6sen kénnen, sind mit dem vorldufi- —
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BELLEVUE DJE - DIVIDENDE & SUBSTANZ FRANKFURTER AKTIENFONDS
MEDTECH & SERVICES (LUX) FUR STIFTUNGEN

Der Bellevue Medtech & Services
(Lux) Fonds investiert weltweit in Ak-
tien von Unternehmen des Medizin-
technik- und Gesundheitsdienstleis-
tungssektors und konzentriert sich
auf profitable, liquide groRkapitali-
sierte Firmen mit einem reiferen Pro-
duktportfolio. Er investiert ergénzend
in schnellwachsende Mid und Small
Caps, die iiber disruptive Produkt- und
Dienstleistungsangebote verfiigen.

,DieTitelauswahldes Fonds basiert auf
fundamentaler Unternehmensanaly-
se, wobei insbesondere der medizini-
sche Nutzen, das Sparpotenzial fir das
Gesundheitswesen sowie das erwar-
tete Marktpotenzial der entsprechen-
den Produkte und Services vertieft
untersucht werden®, erklart Fondsma-
nager Stefan Blum. ,Die Selektion der
Unternehmen erfolgt Bottom-up, un-
abhangig von Benchmark-Gewichtun-
gen. Zudem beriicksichtigt der Fonds
ESG-Faktoren bei der Umsetzung der
Anlageziele.“ Pharmatitel blieben in-
des aulen vor, da diese zu stark von
Entwicklungsrisiken, Patentablaufen
und Preisdiskussionen belastet seien.

Die Ausgangslage fiir das Borsen-
jahr 2022 erachtet Blum ,trotz des
herausfordernden Jahresstarts“ als at-
traktiv. Die langfristigen Wachstums-
treiber seien intakt und die Bewer-
tungsbasis des Sektors moderat - sie
biete sowohl Chancen fiir Investoren
als auch fiir Ubernahmen, bei denen
mit verstarkten Aktivitaten zu rech-
nen sei.

Uberdies wiirden Wachstumsfak-
toren, wie die steigende Lebenserwar-
tung und die Innovationskraft, den
Medtech-&-Services-Sektor deutlich
wachsen und die Gewinne liberdurch-
schnittlich ansteigen lassen.

Der DJE - Dividende & Substanz ist auf
ein globales Universum aus substanz-
starken Aktien fokussiert, die anhal-
tende attraktive Dividendenrenditen
bieten. Diese gelten als Qualitats-
merkmal und zeichnen Firmen aus, die
nachhaltig profitabel wirtschaften.

Der DJE - Dividende & Substanz ist mit
seinem Fokus auf eine anlegerfreund-
liche Unternehmenspolitik ein Grund-
pfeiler der DJE-Strategien. Der globale
Aktienfonds besticht durch eine im
Vergleich zu weltweiten Aktien lber-
durchschnittlich hohe Dividendenren-
dite. AuRerdem achtet das Fondsma-
nagement auf eine anlegerfreundliche
Unternehmenspolitik mit Kapitalriick-
gaben und Aktienriickkdufen (Total
Shareholder Return), durch die sich die
auf dem Markt verbleibenden Aktien
verteuern.

Der Fonds investiert international,
unabhangig von Indexvorgaben und
verfolgt einen aktiven Value-Ansatz,
der sich auf die Werthaltigkeit und
die Fundamentaldaten der Unterneh-
men konzentriert. Erganzend kann
auch in fest und variabel verzinsliche
Wertpapiere investiert werden. Bei der
Auswahl der Einzelwerte werden die
Unternehmen nach quantitativen und
qualitativen Kriterien analysiert. Dabei
stehen neben Ertragskennzahlen auch
Bilanzkennziffern im Vordergrund.

Beziiglich der Anlagestrategie
hat das Fondsmanagement zuletzt
von hoch bewerteten Quality- hin
zu Value-Werten umgeschichtet. So
wurden die Sektoren Technologie, Ge-
sundheitswesen, Finanzdienstleister
und Haushaltswaren abgebaut und im
Gegenzug Positionen in den Sektoren
Grundstoffe, Versicherungen und Ver-
sorger aufgestockt.

Der Frankfurter Aktienfonds fiir Stif-
tungen der Shareholder Value Ma-
nagement AG ist ein stabiler Klassiker
unter den nachhaltigen deutschen
Aktienfonds.

CIO Frank Fischer und sein Team verfol-
gen mit dem Frankfurter Aktienfonds
fur Stiftungen einen Value-Ansatz in
verschiedenen Auspragungen. Den
Kern bildet der Modern-Value-Ansatz,
bei dem der Fokus auf Qualitatsun-
ternehmen liegt, die sich durch struk-
turelle Wettbewerbsvorteile, solide
Bilanzen und nachhaltig iberlegene
Kapitalrenditen auszeichnen. ,Dieser
Ansatz erlaubt es uns, auch Aktien
zu hoheren Bewertungen zu kaufen,
wenn die langfristige Perspektive
stimmt", sagt Fischer. ,So konnten wir
auch Unternehmen wie Amazon oder
Alphabet ins Portfolio aufnehmen,
was sich fiir unsere Anleger ausgezahlt
hat.” Erganzend nutzt Fischer das klas-
sische Graham-Value, bei dem Aktien
gekauft werden, wenn sie einen sig-
nifikanten Abschlag auf ihren inneren
Wert aufweisen.

Im Rahmen des Risikomanage-
ments steuert Fischer die Aktienquote
des Fonds aktiv. So hat er zu Beginn
des Ukraine-Kriegs die Nettoaktien-
quote bis auf 40 Prozent reduziert und
damit auf die gestiegene Unsicherheit
reagiert. ,Unsere Anleger sollen in Ak-
tien investiert sein und trotzdem ruhig
schlafen konnen®, erklart der Fonds-
manager. ,Deshalb sehen wir die Risi-
kosteuerung als wichtige Aufgabe an.”

Insofern agiert er auch weiterhin
vorsichtig, weil das wirtschaftliche
und geopolitische Umfeld ungewiss
bleibe. ,Wir sind Uberzeugte Stockpi-
cker, eine Eigenschaft, die in diesem
Jahr wichtiger denn je sein wird.”

DER FONDS DER FONDS DER FONDS

Fondsname Bellevue Medtech & Fondsname DJE - Dividende & Fondsname Frankfurter Aktien-
Services B (Lux) Substanz fonds fir Stiftungen

Fondsstart 30.09.2009 Fondsstart 27.01.2003 Fondsstart 15.01.2008

Lfd. Fondskosten 2,23%
Fondsvolumen 2,05 Mrd. Euro
Wertzuw. 3 Jahre 13,0 %p.a.
ISIN LU 0415391431
Stand: 31.01.2022

Lfd. Fondskosten 1,85 % (TER)
Fondsvolumen 1,52 Mrd. Euro
Wertzuw. 3Jahre 11,5%p.a.

ISIN LUo159550150
Stand: 31.01.2022

Lfd. Fondskosten 130 %
Fondsvolumen 1,23 Mrd. Euro
Wertzuw. 3 Jahre 6,0 % p.a.

ISIN DEocooAoM8HD 2
Stand: 31.01.2022
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gen Scheitern des ,Build Back Better'-Plans
von US-Prasident Biden vom Tisch“, erklirt
der Leiter des Healthcare-Bereichs bei Bel-
levue. Auch eine anhaltend hohe Inflation
werde den Pharmafirmen wenig anhaben,
da sie Preiserhéhungen iiber ihre Produkte
weitergeben kénnten.

»Zugleich verfiigen sie dank der anhal-
tend hohen Mittelzufliisse iiber enorme
Cashreserven, betont Zimmermann. Pfi-
zer etwa dank seines Covid-19-Impfstoffs
sowie der Covid-19-Therapie Paxlovid,
Konzerne wie Johnson & Johnson, Novar-
tis und GlaxoSmithKline wiederum durch
die geplanten Ausgliederungen einzelner
Unternehmensteile. ,Milliardenbetrige,
die zum Teil als Dividende ausgeschiittet
werden, was fiir Investoren ein Grund fiir
den Kauf von Pharmaaktien sein kénnte®,
erinnert Zimmermann. ,Zudem wird Big
Pharma kréftig in Kooperationen investie-
ren und die aktuell niedrige Bewertung des
Biotechsektors fiir Akquisitionen nutzen.“

Medtech & Services mit Nachholeffekten
Die steigende Lebenserwartung, der wach-
sende Wohlstand sowie Innovationen bei
Geraten und medizinischen Instrumenten
bereiten den Boden fiir ein langfristiges
strukturelles Wachstum des Medtechsek-
tors, mit dem Ziel, die Gesundheitsver-
sorgung besser und effizienter zu gestal-
ten, erklart der Bellevue-Manager weiter.
»Wir erwarten Wachstumsraten von fiinf
bis sechs Prozent, die damit deutlich tiber
denen der Weltwirtschaft liegen — zudem
sollte die Profitabilitat weiter gesteigert
werden kénnen.”

Die gréRten Innovationsschiibe im Sin-
nevon marktreifen Produkten und Techno-
logien habe es in den vergangenen Jahren
in der Diabetesbehandlung, im minimal-
invasiven Herzklappenersatz, in der Neu-
rostimulation bei Nervenleiden und der
OP-Robotik gegeben. Fiir Dienstleister
und Versicherer ergebe sich wiederum vor
allem in den USA ein hohes Wachstums-
potenzial aus der wachsenden Zahl kran-
kenversicherter Personen sowie Effizienz-
steigerungen wegen der fortschreitenden
Digitalisierung. Zudem diirften im Zuge
der Corona-Pandemie verschobene Ge-
ratebestellungen und medizinische Be-
handlungen von nichtlebensbedrohlichen
Krankheiten wieder Fahrt aufnehmen.

Digital Health als unterschitzte Chance

»Auch in der Gesundheitsversorgung
sind Sensoren, Cloud-Datenspeicher oder
kiinstliche Intelligenz auf dem Vormarsch*,
bemerkt Zimmermann abschlieRend. Dis-
ruptive Technologien verbesserten die Be-

handlung und erhdhten die Effizienz, bei-
spielsweise durch die digitale Analyse von
Patientendaten, bei der vor allem kleinere
Unternehmen den Ton angeben.

»Nach der starken Kursperformance
2020 sorgte 2021 die Sektorrotation in Lar-
ge Caps bei Nischenplayern teilweise fiir
Kursverluste.“ Doch die fundamental star-
ke Verfassung im wachstumsstarken Di-
gital-Health-Bereich sei weiterhin intakt.
»Bei Umsatz und Ergebnis konnten die
meisten Firmen ihre Wachstumsdynamik
beibehalten, womit viele Firmen inzwi-
schen deutlich niedriger bewertet sind als
noch Anfang 2021 das hat Zimmermann
berechnet. Sollte sich die zuletzt zu beob-
achtende Rotation zuriick in Nebenwerte
fortsetzen, stiinde die digitale Gesundheit
vor einem eindrucksvollen Comeback, so
das Kalkiil. Und halte man sich zudem vor
Augen, dass die Gesundheitsversorgung
weltweit immer noch zu den am wenigs-
ten digitalisierten Branchen zihlt, blieben
auch die langfristigen Perspektiven viel-
versprechend.

Vorrang fiir Value-Titel

Pharmatitel zahlt auch Fischer zu sei-
nen Favoriten, neben Konsum- und Ver-
brauchsgiitern sowie Technologiewerten.
Als weniger aussichtsreich erachtet er
Banken, Autos und Stahl. Ganz generell
sucht er nach ,wunderbaren Firmen, die
nach Modern-Value-Kriterien ausgewahlt
werden“. Das sind krisenfeste Unterneh-
men, ,die sich durch ein héheres Um-
satzwachstum und hohe Kapitalrenditen
auszeichnen und iber strukturelle Wett-
bewerbsvorteile verfiigen, die es ihnen
erméglichen, auch Preissteigerungen wei-
terzugeben®. Titel, die die Anflligkeit des
Portfolios senken und sich auch schneller
als andere Unternehmen erholen sollten.

In Anbetracht der aktuellen Lage Iasst
ervorerst gréRere Vorsicht walten, weil die
abgeschwichten Wachstumserwartungen
auch die Gewinnentwicklung beeintrich-
tigen konnten. ,Sollte sich die politische
Situation aber wieder entspannen, kann
ich mir vorstellen, die Aktienquote zu erhé-
hen. Aber selbst dann sind die Strfaktoren
wie steigende Rohstoff- und Energiepreise
immer noch da. Daher sind wir vorerst zu-
riickhaltend®, erklart Fischer.

Auch DIJE-Vorstand Kaffarnik sieht
2022 als herausforderndes Jahr. ,Es wird
absolute Flexibilitit gefragt sein, um bei
Marktiibertreibungen gegebenenfalls da-
gegenzuhalten. Das ist ein Job fiir aktive
Fondsmanager, um das Anlegerkapital zu
erhalten und zugleich Chancen zu nutzen®
erklart der Experte abschlieRend. ]
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Es Idsst sich nicht aus-
schliefSen, dass wir in
eine Rezession gehen.“

Dr. Ulrich Kaffarnik, Vorstand
DIE Kapital AG

Angst ist ein guter
Indikator fiir den
Einstieg.”

Frank Fischer, Vorstand
Shareholder Value Management AG

»‘4

Bei Pharma spricht eine
Reihe von Faktoren fiir
ein positives Umfeld.”

Dr. Cyrill Zimmermann, Mitglied der
Geschdftsleitung, Bellevue Asset Mgmt.

FONDSGIPFEL 2022
EEEE  Der Fondsgipfel 2022 findet
%% in verschiedenen Stadten
statt. Aktuelle Infos zu den
kommenden Veranstaltun-
gen finden sich unter:
www.fondsgipfel.de
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