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Liebe Leserinnen und Leser,

Ein spannendes Anlagesegment -
nicht nur in unsicheren Marktphasen
— stellen variable Long/Short-Fonds
dar!

Anleger kénnen mit diesen Konstrukten sowohl an
steigenden, als auch an fallenden Kursen partizipie-
ren. Gleichzeitig erhalt man in der Regel durch die
nur geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen
eine bessere Diversifikation ins Portfolio und opti-
miert so das Chance-/Risiko-Verhaltnis. Eine LO-
sung, welche sowohl aktiv und aus Uberzeugung
auf der Long-Seite und gleichermalRen flexibel auf
der Short-Seite agiert, méchten wir Ihnen heute
naher vorstellen. Es handelt sich hierbei um den
Liontrust GF European Strategic Equity Fund
(WKN A12F0Q), welcher sich seit geraumer Zeit
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waltungsgesellschaft fir rund 32 Mrd. Euro an An-
legergeldern verantwortlich. Diese sind sowohl in
Aktien-, Renten-, wie auch Multi Asset-Strategien
investiert. Neben klassischen fir jeden erhaltlichen
Fonds bietet man auch entsprechende Spezialfonds
an. Die Company glaubt langfristig an die Vorteile
des aktiven Managements und agiert ausschlief3lich
dort, wo man Uber entsprechendes Know-how ver-
fugt. Aktuell hat man sieben Management-Teams,
die in globale Aktien, globale Renten, nachhaltige
Anlagen und Multi-Asset- investieren. Die Manage-
mentteams sind dabei unabh&ngig und agieren frei
von einer Benchmark. Fir ihre Leistungen konnten
Liontrust bzw. die einzelnen Managerteams bereits
diverse Preise einheimsen. Dies gilt auch fur das
sog. Cashflow Solution Team des Hauses, welches
neben dem Long/Short-Fonds fir weitere Strategien
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Strategie und dem span- Prozess Dbereits 2006

nenden Ansatz verbirgt,
werden wir Ihnen nun zeigen.

Die bankenunabhangige Liontrust-
Gruppe (Sitz in London) wurde 1995
gegrundet und ist seit 1999 an der
Londoner Bdrse notiert!

Liontrust ist gem. Broadridge-Umfrage 2023 die
sechststarkste  Vermdgensverwaltungsmarke in
GrofRbritannien und ist als spezialisierte Fondsver-

entwickelt; nach etlichen
Jahren im praktischen Betrieb wurde dieser Prozess
im Jahr 2014 nochmals optimiert und der Fonds
entsprechend im April 2014 lanciert. Beide Manager
haben ein Citywire-Rating von AAA und der Li-
ontrust GF European Strategic Equity Fund wird
seitens Morningstar und Fondsweb mit 5 Sternen
bewertet. Auch die ESG-Ratings fallen sehr positiv
aus: Bei Morningstar gibt es dafir 5 Globen und
MSCI vergibt ein ESG-Rating von AA.

Wichtiger Hinweis: Zu moglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de

Greiff Research Institut GmbH
Munzinger Stral3e 5a
D-79111 Freiburg im Breisgau

www.derfondsanalyst.de
info@greiff-research.de
Tel. +49 761 76 76 95-0
Fax +49 761 76 76 95-59
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Ein differenzierter und flexibler An-
satz fur paneuropaische Aktien ist die
Basis fur den Anlageerfolg!

Ziel ist es, eine langfristig positive absolute Rendite
zu erzielen, indem man sowohl long als auch short
mit dem Schwerpunkt in paneuropaischen Aktien
investiert. In der Hohe des Netto-Exposures ist man
flexibel (seit Auflage zwischen ca. 20 % und 80 %),
ebenso wie bei der Titelauswahl, der regionalen
und sektoralen Allokation. Das Management ist

lediglich rechnerisch vergleicht man sich mit dem
MSCI Europe. Typisch fur einen L/S-Ansatz ist
der Cash Anteil recht hoch, da Gelder als Sicher-
heit fur die Derivate gehalten werden mussen.

Der Anlageprozess der Cashflow-

Strategie ist klar definiert!

Im ersten Schritt werden die Titel aus dem MSCI
Europe nach ihrer Investierbarkeit hinsichtlich der
Liquiditat untersucht und so die moglichen Kandi-
daten definiert. Im
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Dass sich dieser Cashflow-Fokus auch bezahlt
macht, zeigt die Historie:

Cashflow is King!
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= Schlechteste 20% Cashfow-Aktien

= Beste 20% Cashfow-Aktien Benchmark*

Quelle: Liontrust, FactSet, Daten Mai 1990 bis Mai 2023. * Referenz-Benchmark: Européisches kapitali Aktien >250 Mio. Euro

Investiert man in die Top 20 % Aktien nach Cash-
flow, ist die Rendite deutlich besser als die Inves-
tition in den Gesamtmarkt, und die Flop 20 %
Aktien nach Cashflow liegen noch weiter zurick.
Somit kommen fir eine (Long-) Investition aus-
schlieBlich Titel mit starken Cashflows in Frage
und entsprechend fur eine (Short-) Investition die
Titel mit schwachem Cashflow. Das Management
erfolgt ohne jegliche Bindung an einen Index,

und dem Umfang der getatigten Investitionen, der
Verschuldung und der Nachhaltigkeit des Wachs-
tums. Die zweite Kennzahl ordnet die Unternehmen
danach ein, wie die Anleger den generierten Cash-
flow bewerten. Dabei sind diese Kennzahlen und
die Berechnungsmethodik Uber die Jahre entwickelt
worden und enthalten eigene Definitionen von Be-
triebsvermdgen und konjunkturbereinigten Cash-
flows. Aus den Top-20-%-Titeln, den sog. ,Cash-
flow-Champions®, werden dann die Titel fir das
Long Portfolio bestimmt, wéahrend die Titel aus der
unteren Halfte die Ideen fir das Short-Portfolio lie-
fern. Die Top-20-%-Titel werden dann noch weiter
fundamental untersucht und dann im folgenden
Schritt nach sog. sekundaren Bewertungsfaktoren
analysiert, wie z.B. Momentum (starke Dynamik,
hohe Margen), Cash-Rendite (stabile Unternehmen
mit soliden Bilanzen, Aktienriickkaufe etc.), Wert-
aufholung (sich erholende Unternehmen, starkes
Management) und Contrarian Value (Titel die lan-
gere Zeit aul’er Acht gelassen wurden, die sich in
Restrukturierung befinden etc.).
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Vor der finalen Portfoliokonstruktion
werden dann die Marktregime-
Indikatoren untersucht!

Dabei setzt man auf hauseigen definierte Schlus-
selindikatoren, die es dem Management ermdogli-
chen, das vorherrschende Marktregime zu bestim-
men. Hiernach wird dann das Netto-Exposure fest-
gelegt und entschieden, ob man eher in Value oder
Growth etc. investiert. Dies erfolgt dynamisch, so
dass man das Portfolio entsprechend stets aktuell
halt. Auf der

lediglich ein Plus von 15,26 % erzielt hat. Schaut
man sich die Ergebnisbeitrage an, sieht man, dass
man 2023 auf der Long Seite zwar im Plus liegt,
dies aber durch das Ergebnis der Short Positionen
wieder aufgefressen wurde. Auf 3 und 5 Jahre dreht
sich das Bild dann aber deutlich, da liegt man beim
Liontrust GF European Strategic Equity Fund
bei +59,34 % Uber 3 Jahre (Aktienindex +33,62 %/
Vergleichsgruppe +7,41 %) bzw. bei +76,76 % auf
5 Jahre, wahrend der reine Aktienindex bei
+64,75 % liegt und die Vergleichsgruppe lediglich
ein Plus von 15,26 % erzielt hat. Schaut man sich

Long-Seite
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Deutlicher Mehrwert in den letzten Jahren!
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Marktéanderun-

gen zu reagieren. Das Aktienscreening erfolgt dabei
mindestens monatlich, in der Regel haufiger. Ver-
andern sich die Scores der Titel und ein Unterneh-
men fallt aus den Top 20 %, wird entsprechend
reagiert. Gewinner werden nach dem Motto ,run the
winners® laufen gelassen, wobei diese Titel selten
Uber einen 5 %-Anteil am Portfolio steigen.

Lassen Sie uns einen Blick auf die
bislang mit diesem Ansatz erzielten
Ergebnisse werfen!

Im Jahr 2023 erzielte dieses Konzept ein Plus von
1,40 %, was im Vergleich zum reinen Aktienindex
MSCI Europe TR (+16,57 %) und der Vergleichs-
gruppe (Lipper Global Alternative Long/Short Equity
Europe) +4,29 % eher schwach war. Auf 3 und 5
Jahre dreht sich das Bild dann aber deutlich, da
liegt man beim Liontrust GF European Strategic
Equity Fund bei +59,34 % uber 3 Jahre (Aktienin-
dex +33,62 %/ Vergleichsgruppe +7,41 %) bzw. bei
+76,76 % auf 5 Jahre, wahrend der reine Aktienin-
dex bei +64,75 % liegt und die Vergleichsgruppe

gleichsgruppe
+8,74 %) verantwortlich. Im Jahr 2020, welches
man mit einem Minus von 9,97 % abgeschlossen
hat (Aktienindex -2,82% / Vergleichsgruppe
+1,15%), haben die Short Positionen fir den Kurs-
verlust gesorgt, wahrend man mit den Long-
Positionen und dem Cash-Bereich positive Ergeb-
nisse erzielt hat. Somit wird deutlich, dass man mit
dieser Strategie in allen Marktphasen punkten
kann, aber nicht zwangslaufig muss. Gerade im
Chart Gber die letzten 3 Jahre ist deutlich zu erken-
nen, wie gleich-, aber auch gegenlaufig die Ergeb-
nisse zum reinen Aktienmarkt sein kdnnen. Auch
die historische Korrelation kann utberzeugen: So
liegt diese zu globalen Aktien bei lediglich +24, ge-
geniber globalen Anleihen mit -31% sogar negativ
und zu 50/50 Aktien/Rentenportfolios bei nur 8 %,
was auf die guten Diversifikationsmadglichkeiten
dieser Strategie hinweist. Gerade auch, wenn man
dies mit anderen Ansétzen dieser Kategorie ver-
gleicht, die eine deutlich hdhere Korrelation wahl-
weise zu den Aktien oder Renten aufweisen.
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Aktuell (per 30.11.2023) ist das 124,2
Mio. Euro grof3e Portfolio in 132 Titel
investiert!

Dabei ist die Long-Seite mit 112 % gewichtet. Da
man gleichzeitig mit rund 40,1 % short positioniert
ist, ergibt sich ein Netto-Exposure von 71,9 %. Die
Top 3 des Portfolios sind Pandora (5,9 %), Novo
Nordisk (5,5 %) und Inditex (5,2 %). Aus sektoraler
Sicht ist man mit 45 % in Titel aus dem Consumer-
Discretionary-Sektor long investiert, darauf folgen
Titel aus dem Financial-Sektor mit long 16,8 % und
Titel aus dem IT-Bereich mit 12,4 %. Auf der Short-
Seite ist man bei Industrials-Titeln mit 9 % short,
gefolgt von Unternehmen aus dem Bereich Materi-
als mit 7,7 % short, und auch der IT-Bereich ist mit -

Aus regionalen Gesichtspunkten ist man auf der
Long-Seite mit 23,6 % in Aktien aus dem UK inves-
tiert, gefolgt von franzésischen Werten mit 19,3 %
und spanischen Titeln mit 15,4 %. Auf der Short-
Seite ist man in Aktien aus Deutschland -8 %, Wer-
ten aus den USA -6,9 % und Titeln aus UK -4,2 %
investiert. Das Management sieht weiterhin einige
Chancen und ist der Meinung, dass man aktuell
noch glnstige Aktien mit gutem Cashflow halten
und kaufen kann.

Fazit: Der Ansatz ist Uber viele Jahre erprobt, das
Management sehr erfahren und eingespielt. Die
Ergebnisse und die guten Diversifikationseigen-
schaften Uberzeugen. Wer nicht nur ,long only“ in-
vestieren mdchte, sollte sich diese Lésung unbe-
dingt einmal naher anschauen.

4,7 % geshortet. Netto ist man dann insgesamt mit
42,4% in Aktien aus dem Bereich Consumer-
Discretionary am stérksten gewichtet, gefolgt von
Financials (16,8 %) und dem IT-Sektor mit netto
7,7 % Anteil am Portfolio.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir »Jeder mége sein eigener
Geschichtsschreiber sein, dann wird er

sorgféltiger und anspruchsvoller leben.*
Bertolt Brecht

herzlichst

Michael Bohn Markus Kaiser Werner Lang
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Disclaimer: Die in diesem Brief verotffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschéatzen. Eine Gewahr
hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht ibernommen werden. Weder unsere Musterdepots noch Einzel-
analysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder derivativen Produkten dar. Der
Newsletter darf deshalb nicht als personliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des
jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem Newsletter veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln
vollsténdig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen
zum personlichen Risikoprofil passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht tbernehmen. Des Weiteren kdnnen Verlag, Autor
oder nahestehende Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der
Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten handelt
es sich um Anlagen mit Giberdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das Risiko eines Totalverlus-
tes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschéft darf der Anleger deshalb nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwa-
gung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfuhrlichen Disclaimer unter
der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an
und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewahrleistungsanspriichen frei.
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