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FONDS AUF DEM PRUFSTAND

Felix Schleicher gehort zu den klassischen Value-Investoren.
Einer der letzten richtigen Value-Fonds

Seit Herbst 2020 haben Value-Fonds wieder etwas Oberwasser bekommen. Felix
Schleicher, der zusammen mit Markus Walder den mit FondsNote 1 bewerteten LF
- MMT Global Value Fonds verantwortet, erwartet, dass die beste Zeit Value-
Anlegern noch bevorsteht. Was den Fonds auszeichnet.

Fondsberater

Der LF - MMT Global Value Fonds wird von den Value-Investoren Felix Schleicher und
Markus Walder geleitet. Das Duo arbeitet seit 2001 zusammen und verfolgt dabei einen
Valuestil in der Tradition ven Benjamin Graham und Warren Buffett. lhre
Anlagephilosophie basiert auch auf den Erkenntnissen von André Kostolany, mit dem
Felix Schleicher Gber einen Zeitraum von zehn Jahren (bis zu dessen Tod 1998) in regem
Austausch stand. Schleicher profitiert bis heute von den umfangreichen Erfahrungen
des Altmeistars.



Strategie

Der LF - MMT Global Value Fonds gehort zu den wenigen GOberlebenden klassischen
Value Fonds deutscher Provenienz. Dabei ist der Grundgedanke des Value-Investing fir
jeden einleuchtend. Man kauft gute Aktien dann, wenn sie im Sonderangebot sind. FOr
Schleicher und Walder bedeutet dies, dass sie stets zugreifen, wenn ein gutes
Unternehmen an der Bdrse abgestraft wird und sie einen Euro fir 50 oder 60 Cents
kaufen kdnnen. Die beiden Value-Experten konzentrieren sich bei ihrer weltweiten
Suche auf Qualitaétsaktien, die deutlich unter ihrem inneren Wert gehandelt werden und
somit eine Sicherheitsmarge aufweisen. In der Regel haben unterbewertete Aktien laut
Schleicher sowohl eine hdhere Gewinnwahrscheinlichkeit als auch ein niedrigeres
Verlustpotential, als Oberbewertete oder auch fair bewertete Aktien. Besonderes
Augenmerk legen Schleicher und Walder bei ihrer Aktienselektion auf Unternehmen mit
soliden, verstandlichen und nachhaltigen Geschiftsmodellen, die von kompetenten und
integren Managern gefihrt werden.

Automatismen sorgen fiir viele Value-Chancen

Der Fokus liegt dabei auf Unternehmen, deren Management einen
aktionarsfreundlichen Ansatz verfolgt, zum Beispiel durch hohe Dividenden oder
konsequente Aktienrickkdufe. .Seitdem kinstliche Intelligenz bei Banken und
Fondsgeszellschaften immer starker zum Einsatz kommt, nehmen auch die
Gelegenheiten fir uns zu. Nicht selten verlieren grundsoclide Titel an einem Tag 10
Prozent oder mehr - nur aufgrund einer Abweichung von den Erwartungen”, erklart
Schleicher. In einem solchen Fall werden Schleicher und Walder hellhérig und ziehen
ihre Analysen zu Rate, ob es sich lohnt eine Anfangsposition einzugehen. Als eines der
Jungsten Beispiele nennt Schleicher die Aktie von Hugo Boss. .Obwohl das
Unternehmen 2023 Rekordumsatze und Rekordgewinne verzeichnete und das auch far
2024 erwartet, genlgte ein etwas verhaltener Ausblick, um die Aktie binnen eines Tages
um rund 15 Prozent abstirzen zu lassen. Wir sind von dem Unternehmen Gberzeugt
und haben eine Anfangsposition gekauft. Sollte das bereits ginstige Papier noch billiger
werden, wirden wir zukaufen”, so Schleicher. Ebenfalls im Portfolio befindet sich die
Bayer-Aktie.



Micht in die Value-Falle tappen

«Matirlich gibt es hier aufgrund der Glyphosat-Klagen ein Restrisiko. Aber die Aktie wird
mit einem Abschlag von 60 Prozent zu ihrem historischen Durchschnitt bewertet. So
eine Chance gab es bei Bayer noch nie", erklart Schleicher. Auch bei solchen
Schnippchen hat das Value-Duo stets im Hinterkopf, dass sie auch einmal in eine Value-
Falle tappen. .Daher beobachten wir solche Titel stets ganz genau, um im Zweifel auch
die Reiltleine zu ziehen®, erklart der Value-Experte. Denn Alternativen gibt es derzeit laut
Schleicher zur Genlge. Insbesondere im zyklischen Bereich, bei Banken oder auch in
Schwellenlandern wie China findet das Duo sehr viele interessante Value-Werte. In den
USA werden sie dagegen seltener findig. .Wir kénnen uns vorstellen, dass die USs-
Indizes und auch der M5CI World, der zu zwei Dritteln aus US-Werten besteht, sich in
den kemmenden Jahren ungleich schwerer tun als in den letzten Jahren. Daher k&nnten
Stockpicker wie wir Vorteile haben”, so Schleicher. Er erwartet auch, dass die im Herbst
2020 begonnene Value-Renaissance noch lange nicht ihren Zenit erreicht hat. .Solche
Trends halten oft zehn Jahre lang an. Value-aAktien dirften daher noch viele sehr
ertragraiche Jahre vor sich haben.”

Portfolio

Aktuell umfasst das Portfolio des LF - MMT Global Value Fonds rund 40 Titel aus etwa
einem Dutzend verschiedener Sektoren. Darunter befinden sich viele Large Caps wie
etwa PayPal. Bayer, Schlumberger, BMP Paribas oder Samsung Electronics, aber auch
der ishares China Large Cap ETF. Schleicher und Walder vermeiden Ubergewichtungen
bei den einzelnen Werten. Mit 3,4 Prozent hat das Duo PayPal derzeit am hichsten
gewichtet. Das Segment besonders aussichtreicher, kleinerer Unternehmen umfasst im
Fonds 14 Titel mit einer Gesamtgewichtung von rund 15 Prozent, die zumeist erst in den
letzten Wochen ginstig eingesammelt wurden. Auch bei den Branchen gehen die Value-
Experten keine grolfen Risiken ein. Banken sind als grélter Sektor mit knapp zehn
Prozent gewichtet.

Chance-Risiko-Verhaltnis

Der mit FondsMote 1 bewertete Fonds dberzeugte insbesondere im Jahr 2022 mit einer
schwarzen Mull, als der MSCI World zweistellig im Minus lag. Aber auch die 12-Monats-
Performance von knapp 13 Prozent kann sich sehen lassen. Allerdings war die Volatilitat
zuletzt etwas héher als beim MSCI World.



Fazit

Value-Fans finden inzwischen nur noch wenige klassische Value-Fonds. Das ist schade,

denn es sieht so aus, als ob Value-aktien in den kommenden Jahren eine erfreuliche
Performance aufweisen scllten, Der MMT Global Value wird solide gemanagt. Die
FondsMote 1 belegt seinen Qualitaten. 5chleicher und Walder gehdren neben Hans-
Peter Schupp und Peter E. Huber zu den letzten deutschen Value-Dincsauriern.
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