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Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen: Mit Qualitatsaktien auf Kurs durch stiirmische Zeiten

Fondsmanager Frank Fischer, der zu den renommiertesten unabhdéngigen Vermégensverwaltern in
Deutschland zéhlt, haben wir an dieser Stelle bereits des Ofteren interviewt. Im aktuellen Gespréch skizziert
er die vielfdltigen Probleme, denen sich Anleger, Notenbanken und speziell der Euro-Wdhrungsraum derzeit
gegeniibersehen. Trotz aller aktuellen Turbulenzen, und obwohl einige der Probleme seiner Meinung nach
lange anhalten sollten, sind es gerade Aktien, die laut Fischer auch in Zukunft das beste Ergebnis
versprechen.

FondsSuperMarkt: Seit unserem letzten Interview Ende November ist viel an und um die Finanzmarkte
passiert. Was zeigen die fiinf Tachometer lhres Mr. Market Cockpits aktuell an?

Frank Fischer: Das Bild unseres Mr. Market Cockpits ist tatsachlich gemischt. Ganz grundsatzlich raten die
Indikatoren weiterhin zu einer gewissen Vorsicht, was die Positionierung in Aktien angeht. Wir haben in
den letzten Monaten eine ganze Reihe von Faktoren gehabt, die sich als Belastung fir die Markte erweisen.
Da ist vor allem die Anderung der Zinspolitik der Notenbanken, zunéchst der Fed, aber zuletzt auch der EZB.
Dann das Wiederaufflammen der Coronapandemie in China mit den harten Lockdowns, die sich als erneute
Belastung der globalen Lieferketten und damit vor allem der deutschen Wirtschaft erwiesen haben. Last
but not least der Ukraine-Krieg, der vor allem fiir die Westeuropaer eine Zasur darstellt. Die schrecklichen
Bilder und die menschlichen Tragddien gehen einher mit dem hektischen Versuch, Europa und vor allem
Deutschland unabhingig von russischem Gas und Ol zu machen. Die Sanktionen und die russischen
Blockaden flihren zu sprunghaft steigenden Rohstoffpreisen, bei Energie ebenso wie bei Lebensmitteln,
und befeuern so die Inflation zusatzlich.

All das bringt ein hohes Mal} an Unsicherheit an die Kapitalmarkte, wobei vor allem das Ende der hohen
Liquiditatsspritzen langerfristige Auswirkungen haben dirfte. So ist es wenig liberraschend, dass sich das
Mr. Market Cockpit fast taglich verdndert, das heit: Es herrscht groRe Verunsicherung bei den Investoren.
Ein klares Beispiel dafiir ist das Kapitulationssystem. Das hat in wenigen Tagen auf die aktuellen
Turbulenzen reagiert — doch einige ruhigere Tage sorgen dann schon wieder fiir eine Beruhigung. Fiir uns
heillt das: Wir bleiben mit dem FulR neben der Bremse, so dass wir weiter aktiv auf Marktverdanderungen
reagieren kdnnen.

Nun muss man aus unserer Sicht ein paar Dinge dazu sagen. Das Mr. Market Cockpit beschreibt anhand
verschiedener Indikatoren die aktuelle Marktstimmung. Es ist aber auf keinen Fall eine
Handlungsanweisung flir unsere Allokationsentscheidungen, sondern eines von mehreren Elementen, die in
unsere Entscheidungen miteinflieRen. Gerade fiir langfristig orientierte Investoren wie uns kann es
manchmal sinnvoll sein, entgegen dem Stimmungsbild zu handeln, um sich bietende Gelegenheiten
auszunutzen und ,wunderbare” Unternehmen zu attraktiven Kursen zu kaufen.

FondsSuperMarkt: Sie selbst haben zuletzt 6ffentlich die Rezession ausgerufen und dariiber spekuliert,
ob die Inflationszahlen nicht bereits ihren H6hepunkt Giberschritten haben kdnnten. Wie sehen Sie



aktuell diesen Themenkomplex? Wie kann aus lhrer Sicht das Gespenst einer Stagflation vertrieben
werden?

Frank Fischer: Fir die Eurozone wird 2022 eine Inflationsrate von rund 6,6 Prozent erwartet, die
Erwartungen fir das BIP-Wachstum liegen bei 2,7 Prozent. Das kdnnte ein Indiz fiir eine Stagflation sein.
Vor allem die EZB ist hier in einem Dilemma, denn sie hat zu spat mit der Erhéhung der Zinsen begonnen.
Nun hat sie im Juni ein Ende des Anleihenkaufprogramms angekiindigt und zwei Zinserhéhungen in
Aussicht gestellt. Ob das reicht, um die Inflation in den Griff zu kriegen, bleibt abzuwarten. Hinzu kommt,
dass Zinserhohungen die Rezession noch verstarken kénnen. Das Bild ist also alles andere als rosig. In
Deutschland sehen wir dariiber hinaus noch Sondereffekte, denn hier steht seit dem Ukraine-Krieg vieles
auf dem Prifstand. Hinter vielen Saulen der deutschen Wirtschaft, wie der Automobilindustrie, stehen nun
Fragezeichen. Der Krieg hat auch die Frage aufgeworfen, ob wir nicht zu abhadngig von China sind — kein
gutes Thema fiir einen Exportweltmeister.

FondsSuperMarkt: Relative Einigkeit herrscht unter den Marktteilnehmern dariiber, dass die Inflation
auch in nachster Zukunft hoch bleiben wird. An den Bérsen ist es vor diesem Hintergrund im Herbst zu
einem Favoritenwechsel von ,Growth’ zu ,Value’ gekommen, der sich im aktuellen Jahresverlauf bisher
noch deutlich beschleunigt hat. Glauben Sie, dass dieser Trend wieder nachldsst, sobald mehr Klarheit in
den geo- und finanzpolitischen Fragen herrscht, oder wird er so lange anhalten wie die hohe Inflation?

Frank Fischer: Ich davon aus, dass uns die geo- und finanzpolitischen Themen noch sehr lange begleiten
werden. Der Krieg in der Ukraine wird nicht so schnell zu Ende gehen, und vor allem wird es danach kein
Zurick zum alten Status geben. In der Ferne lauert der Konflikt zwischen China und den USA. Wenn sich das
verscharft, wird das fur die Weltwirtschaft deutlich schwerwiegendere Konsequenzen haben. Und in
Europa ist ein Wiederaufflammen der Schuldenkrise denkbar, wenn die Zinsen jetzt steigen. Unsicherheit
dirfte uns also lange begleiten, selbst wenn die Inflation wieder etwas zuriickgeht, die Prognosen gehen ja
derzeit in diese Richtung. Aber selbst, wenn die derzeit hohen Inflationsraten zuriickgehen, dirften wir in
Zukunft eine Sockelinflation haben, die deutlich tGber den Zahlen der Vergangenheit liegt und auch deutlich
Uber dem Zielwert der EZB von zwei Prozent.

Ob uns die alte Kategorisierung zwischen ,Growth” und ,Value” vor diesem Hintergrund weiterbringen
wird, ist fraglich. Ohnehin gibt es zwischen beiden Kategorien immer wieder Uberschneidungen. Wir
gucken deshalb lieber auf die jeweiligen Geschaftsmodelle: Wie sind Unternehmen fiir unsichere Zeiten
geristet? Haben sie solide Finanzen, verfiigen sie Uber strukturelle Wettbewerbsvorteile, die ihr Geschaft
wie einen Burgraben schiitzen? Konnen Sie Preissteigerungen weitergeben? Ich glaube, die Qualitat eines
Unternehmens wird in Zukunft wieder wichtiger als die reine Bewertung. Oder um es mit Buffett zu sagen:
Es ist weitaus besser, ein wunderbares Unternehmen zu einem fairen Preis zu kaufen, als ein mittelmaRiges
Unternehmen zu einem wunderbaren Preis.

FondsSuperMarkt: Welche Konsequenzen haben Sie fiir lhre Titelauswahl im Frankfurter Aktienfonds
gezogen? Gab es groRRere Umschichtungen im Portfolio, die bestimmte Branchen, Regionen,
UnternehmensgroBBen oder Bewertungsrelationen betrafen?

Frank Fischer: Wir sind Stockpicker, von daher kommen unsere Portfolioverdanderungen aus den
Entscheidungen zu einzelnen Unternehmen. Fiir uns spielen Faktoren, wie der Favoritenwechsel zu Value-
Titeln oder die Inflation, nur dann eine Rolle, wenn sie sich auf das Geschaftsmodel eines unserer
Unternehmen auswirken oder die Bewertung beeinflussen. Entscheidungen auf Branchen- oder
Landereben sind nicht unsere Sache.



Wir haben die Volatilitat der vergangenen Monate genutzt, um die Positionen bei einigen unserer
,wunderbaren” Unternehmen weiter auszubauen, etwa bei Adobe, Amazon, Microsoft oder Netflix.

Das Beispiel Netflix zeigt gut, wie wir hier denken. Die Aktie ist eingebrochen, nachdem Netflix einen
Riickgang der Abozahlen vermeldet hat. Und auf kurze bis mittlere Sicht bleibt das Umfeld fir Netflix sicher
herausfordernd. Aber wir sind fest davon liberzeugt, dass Streaming im Gegensatz zum linearen Fernsehen
weiter wachsen wird und dass Netflix aufgrund seiner globalen Ausrichtung hier gut positioniert ist. Das
Wachstum in Landern wie Indien dirfte in den kommenden Jahren signifikant zu den Umsatzen beitragen.
Gleichzeitig ist Netflix dabei, neue Erldsmodelle wie werbefinanzierte Abos zu entwickeln. An der Borse
wird das nicht ausreichend beriicksichtigt, und so tendiert die Aktie heute auf dem Niveau von 2018. Zu
Unrecht, wie wir meinen, also haben wir nachgekauft.

FondsSuperMarkt: Werfen wir einen kurzen Blick auf die Bondmarkte: Mit dem Zinsanstieg sind auch die
Spreads zwischen den Bonitaten gestiegen, u.a. zwischen Bundesanleihen und Anleihen der siidlichen
Euroldnder. Sehen Sie vor diesem Hintergrund Folgen fiir die Gemeinschaftswahrung und fiir die Politik
der Europdischen Zentralbank?

Frank Fischer: Die EZB hat auf ihrer Sitzung im Juni klargemacht, dass sie einem Auseinanderlaufen der
Renditen fiir Staatsanleihen im Euroraum nicht lange tatenlos zusehen wird. Allerdings hat sie
offengelassen, mit welchen MaBnahmen sie gegensteuern wird, eventuell werden auslaufende Anleihen
bestimmter Lander auch in Zukunft ersetzt. Fir den Euro ist zunachst wichtig, dass die EZB gezeigt hat, dass
sie bereit ist, den Kampf gegen die Inflation aufzunehmen. Das stabilisiert seinen AuRenwert. Aber das ist ja
leider nicht das Ende der Geschichte: Wenn wir ein Wiederaufflammen der Schuldenkrise kriegen, diirfte
das zu sozialen Unruhen, vor allem in einigen Peripherielandern, fihren. Die Populisten in Italien, aber auch
in Frankreich stehen schon bereit. Das kdnnte Diskussionen um einen Italexit oder Frexit wieder neue
Nahrung geben und den Euro langfristig unter Druck setzen.

FondsSuperMarkt: Haben Sie aktuell auch chinesische Aktien im Portfolio? Welche Entwicklung erwarten
Sie vor dem Hintergrund des Ukraine-Kriegs und der zégerlichen Haltung Chinas fiir das Reich der Mitte
und fiir chinesische Aktien?

Frank Fischer: Wir halten mit Alibaba und Tencent zwei Titel aus China im Frankfurter Aktienfonds fir
Stiftungen. Beide Titel haben ordentlich unter der verscharften Gangart der chinesischen Behorden im
letzten Jahr gelitten. Im Frihjahr hat sich der Wind jedoch gedreht. Vor dem Hintergrund des
nachlassenden Wirtschaftswachstums in Folge der Corona-Lockdowns hat die Regierung angekiindigt, auch
die Internetunternehmen wieder starker zu unterstiitzen. Flr unsere beiden Titel ist das ein gutes Signal,
zumal der eigentliche Investment Case weiterhin intakt ist. Beide Titel profitieren von anhaltenden
Megatrends in China, wie dem Onlinehandel oder Gaming. Allerdings bewerten wir China insgesamt
zunehmend kritisch. Nach dem Angriff Russlands auf die Ukraine macht uns ein moglicher drohender
Konflikt um Taiwan Sorgen. Wir werden uns deshalb mittelfristig aus China verabschieden, um ,stranded
assets” zu vermeiden.

FondsSuperMarkt: Der Goldpreis ist seit Anfang Marz — in Dollar gerechnet — deutlich zuriickgekommen.
Hintergrund sind offenbar der Zinsanstieg bei US-amerikanischen Staatsanleihen und die jiingste Starke
des Dollars. Wie beurteilen Sie die Zukunft des gelben Metalls? Wie hoch ist der Goldanteil im
Fondsportfolio des Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen?

Frank Fischer: Da wir uns vor allem als Aktienhaus verstehen, ist Gold fiir uns keine strategische Position,
sondern dient vor allem zur Absicherung des Portfolios. Aktuell halten wir kein Gold im Frankfurter
Aktienfonds fir Stiftungen, wir haben die hohen Preise im Friihjahr genutzt, um Gewinne mitzunehmen.



Gut moglich, dass wir in den kommenden Monaten wieder eine Goldposition aufbauen, wenn das

Marktumfeld rauer wird. Ich rechne im Verlauf des Sommers noch mit einem Riicksetzer an den

Aktienmarkten, Gold ware dann eine mogliche Alternative.
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Uber die Shareholder Value Management AG

Die Shareholder Value Management AG ist ein eigentiimergefiihrter Investment Spezialist aus Frankfurt am
Main. Sie berét als Advisor unter dem Haftungsdach der NFS Netfonds Financial Service GmbH mehrere
Fonds und unterstiitzt Mandate mit einem Gesamt-Volumen von gut 1,5 Mrd. Euro. Dazu gehoéren der
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen, der PRIMA — Globale Werte, der Frankfurter Stiftungsfonds und der
Frankfurter — Value Focus Fund. Ferner unterstiitzt die Gesellschaft die gemeinniitzige Share Value Stiftung
und die Shareholder Value Beteiligungen AG.

Die Investment-Philosophie der Shareholder Value Management AG folgt konsequent dem Gedanken des
Value-Investing im Sinne von Benjamin Graham und Warren Buffett. Das heiRt: Die antizyklische
Kapitalanlage in unterbewertete Unternehmen mit dem Ziel des Vermogenserhalts und -zuwachs unter
Vermeidung des permanenten Kapitalverlustes.

Dabei gelten im Kern die vier bewahrten Prinzipien des Value-Investings: Die Sicherheitsmarge (,,Margin of
Safety”), die Investition in eigentlimergefiihrte Unternehmen, (,,Business Owner”), der wirtschaftliche
Burggraben (,,Economic Moat“) und schlieRlich, die Psychologie der Borse (,,Mr. Market”).

Ein Schwerpunkt der Shareholder Value Management AG liegt dabei auf dem Modern Value-Ansatz, bei
dem die Bewertung ins Verhaltnis zur erwarteten Gesamtrendite der Aktie gesetzt wird. Dieser Ansatz
erlaubt auch die Investition in héher bewerte Unternehmen, wenn die langfristige Perspektive stimmt.


https://www.fonds-super-markt.de/rabatt-auf-ausgabeaufschlag/

Uber FondsSuperMarkt

FondsSuperMarkt ist mit mehr als 24.000 angebotenen Fonds und ETFs und sieben Partnerbanken —
darunter comdirect und ebase — eine der flihrenden Fondsplattformen im Internet. Rund 15.000 Kunden
vertrauen bereits auf das Angebot des unabhangigen Vermittlers von Investmentfonds ohne
Ausgabeaufschlag. Dabei richtet sich FondsSuperMarkt an Anleger, die kostenbewusste Selbstentscheider
sind und bietet diesen neben einer einzigartigen Zahl von Fonds mit 100 % Rabatt auf den
Ausgabeaufschlag u. a. umfangreiche Analysetools zur Fondsauswahl. Zu den dauerhaft glinstigen
Konditionen zahlt neben dem komplett entfallenden Ausgabeaufschlag bei den meisten Fonds
beispielsweise ein kostenloses ebase-Depot bereits ab einem Depotvolumen von 1.500 Euro.
FondsSuperMarkt gehort zur Miltenberger Finanzgruppe, die aktuell Kundenvermdégen von rund 866 Mio.
Euro betreut. Weitere Informationen unter www.fonds-super-markt.de. Stand: Januar 2022
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Wichtige Hinweise

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen werden ausschlieRlich zu Informationszwecken zur Verfliigung gestellt und
stellen weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf des
dargestellten Produkts dar. Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentanteilen sind der jeweils giiltige
Verkaufsprospekt und die Wesentlichen Anlegerinformationen, erganzt durch den letzten Jahres- und Halbjahresbericht des Fonds.
Diese Unterlagen konnen kostenlos auf den Webseiten der Fondsgesellschaften sowie unter www.fonds-super-markt.de
heruntergeladen werden. Der FondsSuperMarkt erbringt keine Beratungsleistungen. Die Informationen, die in dieser Prasentation
enthalten sind, stellen keine Anlageberatung dar. Alle Angaben zur Wertentwicklung folgen, sofern nicht ausdriicklich anders
angegeben, der BVI-Methode und berlcksichtigen alle laufenden Kosten des Fonds ohne den Ausgabeaufschlag. Weitere Kosten,
die auf Anlegerebene anfallen konnen (z.B. Depotkosten), werden nicht beriicksichtigt. Wertentwicklungen der Vergangenheit,
simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die klinftige Wertentwicklung. Anlagen in Fonds sind sowohl
mit Chancen als auch mit Risiken verbunden. Der Marktwert einer Anlage kann sowohl steigen als auch fallen. In der Vergangenheit
erzielte Renditen und Wertentwicklungen bieten keine Gewahr fiir die Zukunft; in manchen Fallen kdnnen Verluste den
urspriinglich investierten Betrag tibersteigen. Bei Anlagen in Auslandsmarkten kdnnen Wechselkursschwankungen den Gewinn
beeinflussen. In dieser Prasentation wurde Finanzanalysematerial miteinbezogen. Wir weisen darauf hin, dass dieses Material nicht
allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen gendigt. Fir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der Informationen kann keine Gewahr (ibernommen werden. Insbesondere besteht keine Verpflichtung,
Angaben, die sich ex post als falsch herausstellen, zu korrigieren. Soweit gesetzlich zulassig, wird keine Gewahr dafiir lbernommen,
dass alle Annahmen, die fir die Erreichung getroffener Ertragsprognosen relevant sind, beriicksichtigt oder erwdhnt worden sind,
und dass die in diesem Dokument enthaltenen Ertragsprognosen erreicht werden. Wir weisen in diesem Zusammenhang ferner auf
Umstdnde und Beziehungen hin, die nach ihrer Auffassung Interessenkonflikte begriinden kénnen. Die Verbreitung der
vorliegenden Informationen sowie das Angebot der hier genannten Investmentanteile ist in vielen Landern unzulassig, sofern nicht
von der Verwaltungsgesellschaft des Sondervermdgens eine Anzeige bei den 6rtlichen Aufsichtsbehérden eingereicht bzw. eine
Erlaubnis von den ortlichen Aufsichtsbehorden erlangt wurde. Soweit eine solche Anzeige/Genehmigung nicht vorliegt, sind die hier
enthaltenen Informationen nicht als Angebot zum Erwerb von Investmentanteilen zu verstehen.



