Geldanlage

,Qualitat reduziert Risiko“

22.01.2025 - Flossbach von Storch
Michael lllig, Manager des Flossbach von Storch - Global Quality, Uber die Anlagestrategie des
Fonds, Highflyer aus dem Tech-Bereich, den neuen, alten US-Prasidenten und Indexvergleiche.

2024 war ein sehr gutes Aktienjahr, schaut man auf die groBen Indizes. Sind sie auch
zufrieden mit der Performance ihres Fonds?

Eins vorweg: ganz zufrieden sind wir eigentlich nie. Weil sich - in der Rickschau - immer irgendetwas
verbessern lieBe. Aktie A hatte man besser verkauft, als beim Unternehmen erste dunkle Wolken
aufzogen, und Aktie B gekauft, statt auf einen noch besseren Zeitpunkt zu warten und so weiter.
Schlussendlich hat unser Ansatz aber funktioniert. Die Wertentwicklung ist erfreulich, auch wenn sie hinter
dem breiten Markt - gemessen an globalen, nach Firmenwert gewichteten Indizes - zurlickgeblieben ist.
FUr unser Wertversprechen ist die Indexentwicklung aber nicht entscheidend, zumindest nicht kurzfristig -
und schon gar nicht in Boomphasen.

Was ist denn das Wertversprechen des Fonds?

Der Fonds richtet sich grundsatzlich an alle, die einen langfristigen Anlagehorizont haben; die sich von
kurzfristigen Schwankungen nicht allzu leicht beirren lassen und attraktive Renditen erwarten.
Nichtsdestotrotz, und das ist der entscheidende Zusatz, sollen sie ruhig schlafen kénnen!

Nicht, weil wir jede Marktkorrektur kommen sehen wirden - das kénnen wir ebenso gut oder schlecht wie
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andere. Sondern wegen der hohen Qualitat der Unternehmen, in die wir investieren. Wir betreiben also

eine Art ,Qualitadtsvorsorge” durch die Unternehmensauswahl. Dazu ist Bewertung flr uns ein zentrales
Kriterium - auch fur Aktien guter Unternehmen wollen wir nicht zu viel zahlen. Auf diese Weise lasst sich
das Risiko dauerhafter Wertverluste fir unsere Anlegerinnen und Anleger langfristig deutlich reduzieren.

HeiBt konkret?

Wir investieren nur in Unternehmen, die wir als weit Uberdurchschnittlich resilient einschatzen. Das
schlieBt eine ordentliche Bilanz ein, ebenso ein gutes Management. Die langfristigen Ertragsperspektiven
sollten sich vergleichsweise verlasslich vorhersagen sagen lassen - weil die Geschaftsmodelle und
Endmarkte etabliert und keinen regelmaBigen Strukturbriichen ausgesetzt sind. Nicht selten sind das die
vermeintlich eher ,langweiligen” Unternehmen. Unternehmen, die nicht unbedingt im Fokus stehen, wenn
die Bérse boomt so wie in diesen Tagen,, aber doch ordentlich mitwachsen. Ihre Qualitat zeigt sich vor
allem Uber Zeit - auch weil Krisen sie selten dauerhaft zurlickwerfen.

Sie sind nicht in Nvidia investiert - ist das etwa kein gutes Unternehmen?
Eine Frage, die wir in den vergangenen Monaten sehr oft gestellt bekommen haben bei Flossbach von
Storch, nicht nur ich.

Und wie lautet die Antwort?
Nvidia ist zweifellos ein gutes Unternehmen - mit einem sehr guten Management ...

... aber?

Qualitat hat flr uns zwei Komponenten: Wachstum und Vorhersehbarkeit. Nvidia punktet sehr stark beim
Wachstum. Die Vorhersehbarkeit ist aber naturgemaR limitiert. Wer weil3, wie die sehr dynamische
Branche in funf oder gar zehn Jahren aussieht? Das schrankt die Qualitat ein. Ein Faktor, der aus unserer
Sicht an der Kl-euphorischen Bdrse zu wenig durch die Bewertung der Aktie reflektiert ist. Ein gutes
Unternehmen muss noch lange kein gutes Investment sein, wenn Sie am Ende des Tages zu viel dafur
bezahlen.

Nvidia: Fallnohe derzeit zu hoch

Und die Gefahr sehen Sie bei Nvidia?

Der Aktienkurs von Nvidia nimmt sehr viel Gutes vorweg. Mag sein, dass es genauso kommt - aber was
passiert, wenn der KI-Boom abebbt oder die Konkurrenz verstarkt in den Chip-Markt dréangt? Die Historie
der Chip-Industrie ist voller Beispiele gefallener Sternchen, die einst unbesiegbar schienen. So rasant, wie
die Entwicklung Nvidias in den vergangenen Jahren verlaufen ist, wird es vermutlich nicht weitergehen. Die
Fallhéhe erscheint uns derzeit zu hoch, um ruhig schlafen zu kénnen mit der Aktie im Portfolio.

Wenn Qualitat und Preis stimmen, was braucht es noch?
Vor allem Geduld. Warren Buffett, der bekannte US-Investor, hat einmal gesagt, sinngemafl zumindest,
man solle sich feuchten Schnee suchen und einen maéglichst langen Hiigel.

Das miissen Sie erklaren.
Buffetts Schneeball illustriert hervorragend den wichtigsten Erfolgsfaktor fiir langfristiges Investieren: das
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Compounding oder korrekter Compound Interest, auf Deutsch sagt man dazu auch Zinseszinseffekt. Uber
feuchten, pappigen Schnee gerollt, kann ein Schneeball mit jeder Runde mehr Schnee aufnehmen, da sich
seine Oberflache immer weiter vergroBert.

Der Zinseszinseffekt ist ja nichts Neues und letztlich einfach zu berechnen ...

... sprengt aber oft jede Vorstellungskraft, gerade wenn er sich (ber viele Jahre entfaltet. Das menschliche
Gehirn denkt vor allem linear. Wichtig ist, dass der Schneeball viele Jahre rollt und zwischenzeitlich nicht
auseinanderbricht.

Von der langen Frist nochmals zu kurzen:Inwieweit haben Sie das Portfolio ,,Donald-Trump-
fest“ gemacht?

Zu versuchen Donald Trump zu ,lesen” und daraus irgendwelche Schllisse zu wollen, ware vergebene
Liebesmuh. Uns geht es vielmehr darum, das Portfolio unabhangig von demjenigen zu steuern, der gerade
im WeiRen Haus sitzt. Prasidenten kommen, Prasidenten gehen - gute Unternehmen bleiben und kénnen
sich veranderten Rahmenbedingungen anpassen. Insofern spielen derlei Uberlegungen keine
Ubergeordnete Rolle.

Dennoch fallt der hohe US-Anteil des Portfolios auf - was ist der Grund dafur? Haben Sie sich
da kein Klumpenrisiko ins Haus geholt?

Die Landeraufteilung folgt der Unternehmensauswahl - nicht umgekehrt. Anders ausgedrickt: Wir schauen
zuallererst auf das jeweilige Unternehmen, nicht auf das Land, in dem es seinen Hauptsitz hat. Und da
muss man neidlos anerkennen: Viele sehr gute, global operierende Unternehmen stammen aus den USA.
Weil das Portfolio in sich sehr breit diversifiziert ist, sehe ich auch kein nennenswertes Klumpenrisiko.

Vielen Dank fiir das Gesprach

Die mit dem Flossbach von Storch - Global Quality verbundenen Chancen und Risiken sowie

Informationen zu den Kosten enthehmen Sie bitte den Fondsdetails.

Uber die verfassende Person
Flossbach von Storch
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Diese Veroffentlichung dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in dieser Verdffentlichung enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen von Flossbach von
Storch zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Angaben zu in die Zukunft
gerichteten Aussagen spiegeln die Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider, kdnnen aber erheblich von den tatsachlichen Entwicklungen
und Ergebnissen abweichen. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann keine Gewahr ibernommen werden. Der Wert jedes Investments kann
sinken oder steigen und Sie erhalten mdéglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zurlck.

Mit dieser Verdéffentlichung wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die
enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Sie ersetzen unter anderem keine
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individuelle Anlageberatung.

Diese Verdffentlichung unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten. Eine Vervielfaltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf
oder Online-Zuganglichmachung (Ubernahme in andere Webseite) der Verdffentlichung ganz oder teilweise, in veranderter oder unverénderter Form
ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung von Flossbach von Storch zulassig.

Angaben zu historischen Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
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