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Ihr Erfolg. Unsere Prioritat.

Uber Diversifizierung, Nachhaltigkeit
und Wettbewerbsfahigkeit

Ein Interview mit Portfoliomanager Benjamin Moore tiber Kapitalanlagen
in Europa, wie er Unternehmen betrachtet und zu den Ereignissen der

letzten 10 Monate

Sie konzentrieren sich darauf,
auf3ergewohnliche Unternehmen

zu finden. Was meinen Sie damit?
Wir suchen nach drei wesentlichen
Merkmalen: erstens, das Wachstum

Uber den gesamten Konjunkturzyklus

— wir missen zuversichtlich sein, dass
das Unternehmen in funf Jahren grofRer
sein wird; zweitens, die Kapitalrendite

— attraktive Geschaftszahlen und eine
Geschaftsfihrung, die das Kapital
wirkungsvoll einsetzt; und schliefilich, eine
dauerhaft starke Wettbewerbsposition —
der Wettbewerbsvorteil des Unternehmens,
welche Form der Wettbewerb annehmen
wird und wie das Unternehmen ihm
standhalten kann. Dies ist der wichtigste
Faktor, da er die Dauerhaftigkeit des
langfristigen Wachstums und Ertrags eines
Unternehmens bestimmt.

Wie erkennen Sie den
Wettbewerbsvorteil eines
Unternehmens?

Wir verwenden den grofiten Teil unserer Zeit
auf diese Frage, und die Antwort ist stets
differenziert. Dabei helfen uns verschiedene
Rahmenkonzepte: Wir betrachten die FUnf
Krafte von Professor Michael Porter, um

die Wettbewerbsdynamik einer Branche zu
verstehen. Wir bewerten auch verschiedene
Quellen fur Wettbewerbsvorteile, wie die
Markenstarke, die Wechselkosten und die
Skalenvorteile — Morningstar hat eine sehr
interessante Struktur ausgearbeitet, die
uns hier bei unserer Analyse hilft.

Wir versuchen, uns in den Kunden
hineinzuversetzen und seine
Entscheidungsprozesse zu verstehen.
Wenn Sie in eine Bar gehen und

einen Negroni-Cocktail bestellen, wird

der Barmann in jedem Fall Campari*
verwenden, um ihn zu mixen. Campari hat
den Negroni bestimmt, seit der Cocktail

vor mehr als einem Jahrhundert erfunden
wurde; sie haben ein geheimes Rezept und
eine Marke, die seit mehr als 150 Jahren
gefordert wird. Es ware also unglaublich
schwierig, diesen Barmann davon zu
Uberzeugen, etwas anderes zu verwenden.
Dies wiederum verschafft Campari eine
starke Preisgestaltungsmacht und
attraktive Geschaftszahlen.

Nachhaltigkeit ist ein anderer
Begriff, der heutzutage popular ist -
aber viele Menschen verstehen ihn
als ein Konzept fiir Umwelt, Soziales
und Unternehmensfiihrung (ESG).
Wie losen Sie das?

Als langfristige Eigentlmer missen

wir davon Uberzeugt sein, dass die
Unternehmen, an denen wir beteiligt

sind, gut gefUhrt werden. Dies bedeutet,
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dass sie ihre wichtigsten Stakeholder
nicht missbrauchen und die Umwelt
nicht schadigen. Keines von beidem
ware ein Rezept fur langfristigen

Erfolg. Mithilfe unseres Qualitatsfilters
konnten wir die kapitalintensiveren
umweltverschmutzenden Branchen
seit Jahrzehnten meiden — weil wir uns
mit den langfristigen Umweltfolgen
nicht wohlfUhlen, aber auch, weil die
Geschéftszahlen haufig unattraktiv sind.

Wie denken Sie liber Governance?
Kultur ist nicht greifbar, aber sie ist
einer der wichtigsten Aspekte eines
Unternehmens. Man kdnnte versucht
sein, abstrakt Uber ,auergewohnliche
Unternehmen” nachzudenken, aber

in Wirklichkeit befinden sich die
Unternehmen in einem standigen



Entwicklungsprozess. Jeden Tag werden
Tausende von Entscheidungen getroffen,
und ein grofer Teil des langfristigen
Erfolgs eines Unternehmens wird davon
abhangen, wie diese Entscheidungen
gefallt werden. Sobald wir mit der
Wirtschaftlichkeit eines Unternehmens
und seiner Wettbewerbsposition zufrieden
sind, konzentrieren wir uns auf das
Verstehen seiner Kultur und die Qualitat
seiner Mitarbeiter. Die Anreize fUr das
Management mudssen mit denen unserer
Kunden Ubereinstimmen, und wir wollen
eine breite Palette von Talenten und
Perspektiven im Unternehmen. Deshalb ist
Governance so wichtig fur uns.

Einige der bedeutendsten Entscheidungen
hangen mit dem Kapitaleinsatz
zusammen: Was soll mit den in jedem Jahr
erwirtschafteten Gewinnen geschehen?
Bei Campari beispielsweise kommt zu

den attraktiven Geschaftszahlen noch
dazu, dass die GeschaftsfUhrung des
Unternehmens diese Gewinne sehr effektiv
investiert hat. Sie haben neue Marken
gekauft, die sie gepflegt und ausgebaut
haben — darunter auch ein Aperitif-Getrank
aus Norditalien namens Aperol, das jetzt
doppelt so grof ist wie die Marke Campari!

Wie verwalten Sie das Risiko?

Ich bin von meiner Grundeinstellung her
risikoscheu. Wahrend ein konzentrierter
Fonds als risikoreich erscheinen mag,
liegt fur mich das grofite Risiko in den
Unternehmen selbst. Die Qualitat der
Unternehmen, die wir besitzen, bildet
unsere erste Verteidigungslinie; sie genau
zu kennen, hilft uns, das Risiko

ZuU mindern.

Diversifizierung ist auch sehr wichtig —

wir investieren in eine Reihe verschiedener
Sektoren und Branchen. Es gibt jedoch
einige Sektoren, in denen wir nur wenige
passende ldeen finden — das sind haufig

kapitalintensive Branchen, deren Produkte
undifferenziert oder reguliert sind,
wie Versorgungsunternehmen oder Banken.

Einige argumentieren, dass es riskant
ist, bestimmte groRe Unternehmen
oder Sektoren zu meiden, da dies zur
Abweichung vom Index flhrt. Aber
aus meiner Sicht ist der Index selbst
riskant, weil er so viele Unternehmen
mit mittelmaRigen oder schlechten
Geschaftszahlen enthalt.

Was denken Sie iiber
Wachstumswerte im Vergleich

zu Substanzwerten?

Ich bin nicht davon Uberzeugt, dass die
Unterscheidung besonders hilfreich

ist, aber ich werde die Antwort auf zwei
verschiedenen Wegen formulieren: erstens
zur Frage der zyklischen Unternehmen im
Vergleich zu defensiven Unternehmen und
zweitens unsere Einstellung in Sachen
Bewertung.

Geringe Volatilitat bedeutet flr uns nicht
automatisch hohe Qualitat. Aufgrund
unseres langfristigen Schwerpunkts kann
unser Ansatz Volatilitat Uberstehen. Daher
schliefen wir zyklische Unternehmen
nicht aus. Nehmen wir beispielsweise
Sika. Das ist ein Schweizer Unternehmen,
das Chemikalien fur die Bauindustrie
herstellt — seine Produkte wandeln die
Wirtschaftlichkeit von Bauprojekten

und helfen auch der Umwelt (da sie

Zeit und Wasser sparen). Sika ist dem
Bauzyklus ausgesetzt, hat aber auch klare
Wachstumsimpulse in jedem Umfeld,

da die Gebaude komplexer werden.

Es verfugt Uber ein Asset-Light-
Geschaftsmodell, eine starke Marke und
eine hervorragende Unternehmenskultur
— es ist also ein gutes Beispiel fur

ein auBergewohnliches zyklisches
Unternehmen.
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Kommen wir zur Bewertung:

Ein auBergewdhnliches Unternehmen ist
nicht notwendigerweise eine hervorragende
Anlage. Wenn wir ein Unternehmen kaufen,
denken wir Uber unsere potenzielle Rendite
im Hinblick auf die Cashflows nach,

die es im Verhaltnis zu dem Preis generiert,
den wir bezahlen. Wahrend wir bei der
Qualitat keinen Kompromiss eingehen,
sind wir sehr bewertungssensibel.

Es herrscht ein standiger Wettbewerb um
das Kapital in Bezug darauf, was in den
Fonds aufgenommen wird und wie es
gewichtet wird.

Welche Lehren haben Sie aus dem
Jahr 2020 und COVID-19 gezogen?
Das Jahr 2020 hat mich eine Menge
gelehrt. Wenn ich einen Punkt auswahlen
musste, ware dies die wertvolle Erinnerung
daran, dass schlimme Dinge passieren
(Forrest Gump hat dies einpragsamer
ausgedruckt!). Aber wie Howard Marks
sagt: ,Sie konnen nichts vorhersagen.

Sie kdnnen sich vorbereiten.” Wir kdnnen
nicht genau vorhersagen, was geschehen
wird oder warum es geschehen wird, aber
wir kdbnnen vorbereitet sein, indem wir uns
auf Unternehmen konzentrieren, die stark
genug sind, schwere Erschitterungen

zu Uberstehen.

Unser Ansatz hat sich also Uberhaupt nicht
geandert — wenn Uberhaupt sind wir noch
starker davon Uberzeugt, wie wichtig es ist,
auRergewohnliche Unternehmen zu finden,
die die Sturme auf ihrem Weg Uberstehen
kdnnen.

! Die Nennung bestimmter Unternehmen stellt keine
Empfehlung dar.
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Wichtiger Hinweis: Nur zur Verwendung durch professionelle und/oder qualifizierte Anleger (Nutzung durch oder Weitergabe an Privatkunden verboten). Dieses
Dokument dient ausschlielich zu Informationszwecken und ist nicht représentativ fiir eine bestimmte Anlage. Es beinhaltet kein Angebot und keine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten und stellt keine Anlageempfehlung oder Dienstleistung dar. Anlagen sind mit Risiken
verbunden, unter anderem dem Risiko eines Kapitalverlusts. lhr Kapital unterliegt einem Risiko. Marktrisiken kénnen einzelne Emittenten, Wirtschaftssektoren,
Branchen oder den gesamten Markt betreffen. Der Wert von Anlagen ist nicht garantiert, und Anleger erhalten den urspriinglich investierten Betrag unter Umsténden
nicht zuriick. Anlagen im Ausland kdnnen aufgrund politischer und wirtschaftlicher Instabilitat, schwankender Wechselkurse sowie abweichender Finanz- und
Rechnungslegungsstandards bestimmte Risiken beinhalten und volatil sein. Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere dienen nur der Veranschaulichung
und konnen sich dndern. Ihre Nennung ist nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung zu verstehen. Die beschriehenen Wertpapiere konnen sich als rentabel
oder unrentabel erweisen. Die zum Ausdruck gebrachten Ansichten entsprechen dem Stand zum angegeben Zeitpunkt und kénnen sich dndern, wenn sich die
Marktbedingungen oder andere Bedingungen verdndern. Dariiber hinaus kénnen sie sich von Ansichten anderer Geschéftspartner oder Tochtergesellschaften von
Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) unterscheiden.

Tatsachliche Anlagen oder Anlageentscheidungen, die von Columbia Threadneedle und ihren Tochtergesellschaften auf eigene Rechnung oder im Namen von Kunden
getétigt oder getroffen werden, spiegeln die zum Ausdruck gebrachten Ansichten unter Umsténden nicht wider. Die Angaben in diesem Dokument stellen keine
Anlageberatung dar und die individuelle Situation einzelner Anleger wird darin nicht beriicksichtigt.

Anlageentscheidungen sollten stets auf Grundlage des besonderen finanziellen Bedarfs, der Ziele, des Zeithorizonts und der Risikotoleranz eines Anlegers getroffen
werden. Die beschriebenen Anlageklassen sind unter Umsténden nicht fir alle Anleger geeignet. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse, und Prognosen stellen keine Garantie dar. Von Dritten bereitgestellte Informationen und Einschatzungen stammen aus Quellen,
die als zuverldssig angesehen werden, ihre Genauigkeit oder Vollstdndigkeit kann jedoch nicht garantiert werden. Dieses Dokument und seine Inhalte wurden von keiner
Aufsichtsbehdrde gepriift.

In Australien: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [,TIS“], ARBN 600 027 414. TIS ist von der Vorschrift befreit, eine australische
Finanzdienstleisterlizenz gem&® dem Corporations Act zu besitzen, und stiitzt sich bei der Vermarktung und Erbringung von Finanzdienstleistungen fiir australische
Wholesale-Kunden im Sinne von Section 761G des Corporations Act 2001 auf Class Order 03/1102. TIS unterliegt in Singapur (Registrierungsnummer: 201101559W)
der Bankenaufsicht der Monetary Authority of Singapore gemaR Securities and Futures Act (Chapter 289), der von australischem Recht abweicht.

In Singapur: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapur 239519, reguliert in Singapur
von der Monetary Authority of Singapore im Rahmen des Securities and Futures Act (Chapter 289). Registrierungsnummer: 201101559W. Dieses Dokument wurde nicht
von der Monetary Authority of Singapore gepriift.

In Hongkong: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited K F% & B & %A PR 22 Fl. Unit 3004, Two Exchange Square,
8 Connaught Place, Hongkong, von der Securities and Futures Commission (,SFC*) fiir die Ausfiihrung regulierter Tétigkeiten vom Typ 1 lizenziert (CE:AQA779).
Eingetragen in Hongkong unter der Companies Ordinance (Chapter 622), Nr. 1173058.

Im EMEA-Raum: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Eingetragen in England und Wales, Registernummer 573204, Cannon Place, 78 Cannon
Street, London ECAN GAG, Vereinigtes Konigreich. Von der Financial Conduct Authority im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert. Dieses Dokument wird von
Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited verteilt, die von der Dubai Financial Services Authority (DFSA) reguliert wird. Fiir Vertriebsstellen: Dieses Dokument
dient dazu, Vertriebsstellen Informationen iiber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Fiir institutionelle
Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlieflich fiir Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen
bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien fiir professionelle Anleger oder Marktkontrahenten erfiillen, und diirfen von keiner anderen Person als
Entscheidungsgrundlage verwendet werden. Columbia Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe.
columbiathreadneedle.com Herausgegeben im November 2020 | Gilltig bis Juni 2021 | J31073 | 3333854

European Gazette / Herbst 2020 / 3



