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FUNDAMENTAL

DER FONDS ANALYST

Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Liebe Leserinnen und Leser,

Vieles spricht in diesem Jahr fiir die europaii-
schen Aktienmarkte!

Die Bewertungen sind im Vergleich zu den USA attraktiver, es
gibt viele strukturelle Impulse und die durch Donald Trump aus-
gerufenen Zolle fihren zu einem Umdenken der Marktteilnehmer
in Bezug auf eine Rickverlagerung der Produktionsketten nach
Europa. Es werden im grofRen Stil Infrastrukturprogramme lan-
ciert, so dass einige Branchen und Unternehmen neu bewertet
werden. Die Dividendenrenditen sind vergleichsweise hoch, und
insbesondere der Bankensektor profitiert von der stabilen Zins-
politik und den staatlichen Investitionsprogrammen. Hierzu kom-
men viele gesunde Unternehmen, mit bewahrten Geschéaftsmo-
dellen und Uberzeugenden Cashflows. Und um das Thema
Cashflow dreht sich bei unserer heutigen Neuvorstellung quasi
alles: Der Liontrust GF Pan-European Dynamic Fund A1 EUR
(WKN A401RA) verfolgt eine disziplinierte Cashflow-orientierte
Aktienstrategie fiir langfristiges Kapitalwachstum in europai-
schen Méarkten. Wer und was sich hinter dieser Strategie verbirgt,
mdchten wir Ihnen heute zeigen.

Die Gesellschaft

Der Liontrust GF Pan-European Dynamic Fund wird von Li-
ontrust Investment Partners LLP mit Sitz in London entwickelt und
verwaltet. Liontrust zahlt zu den etablierten unabhangigen Vermo-
gensverwaltern mit starkem Fokus auf transparente, evidenzba-
sierte Investmentprozesse. Liontrust wurde 1995 gegriindet und
ist seit 1999 an der London Stock Exchange gelistet. Die Invest-
mentorganisation ist in verschiedene spezialisierte Teams geglie-
dert, wobei die Cashflow Solution Gruppe einen Schwerpunkt auf
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die jeweils
beide Uber mehr als 25 Jahre Erfahrung im europaischen Aktien-
bereich verfiigen. James Inglis-Jones griindete das Cashflow
Solution Team im Jahr 2006 und verfligt Gber langjahrige Fih-
rungs- und Portfolioerfahrung bei renommierten Vermégensver-
waltern wie Fleming Investment Management, JP Morgan und
Polar Capital. Samantha Gleave kam 2012 zu Liontrust, zuvor
war sie unter anderem bei Credit Suisse First Boston und Bank
of America Merrill Lynch tatig, wo sie fiir ihre fundierte Aktienan-
alyse ausgezeichnet wurde. Das Managementteam verfolgt eine
klare, disziplinierte Strategie, die auf empirischer Analyse und
Vermeidung emotionaler Entscheidungen beruht. Entscheidun-
gen zu Investments und Verkaufen werden stets gemeinsam ge-
troffen; ein Veto-Recht garantiert eine sorgfaltige Prifung jeder
Position.

Investmentphilosophie

Die fundamentale Uberzeugung ist, dass der operative Cashflow
das bedeutendste Kriterium fir nachhaltige Aktionarsrenditen ist.
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5 Schritte zum Portfolio:

Secondary scores

Rate Watchlist
across 4 criteria:

Detailed analysis on
Cashflow Champions

Unternehmen, die einen star-
ken und stabilen operativen
Cashflow generieren und
gleichzeitig bei Bezug auf die-
sen Cashflow attraktiv bewer-
tet sind, bieten langfristig das
hoéchste Renditepotenzial. Die
Strategie integriert dabei As-
pekte von Value, Quality und
Growth ohne dogmatische Stil-
oder Benchmarkvorgaben. Ziel
ist ein Portfolio aus Titeln mit
hoher Cashflow-Qualitat, soli-
der Bilanz, bewertungsbeding-
tem Opportunismus und stabi-
ler Dividendenkraft, gefiihrt
von Managements mit klarem
Fokus auf verantwortungsvolle

Final portfolio
30-50 stocks
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Indicators
STAGE 5
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Cashflow Champions
* Diversified portfolio
« Highly active
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* Momentum Efficacy
* Valuations

Quelle: Liontrust

Kapitalnutzung.

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
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Investmentprozess
Der Investmentprozess gliedert sich in fiinf Kernstufen:

1. Anlageuniversum definieren: Start mit dem universellen euro-
paischen Aktienmarkt (ca. 3.000 Unternehmen).

2. Quantitative Filterung: Einsatz zweier proprietarer, zyklisch-
normalisierter Cashflow-Kennzahlen:

- Cashflow im Verhéltnis zu operativen Vermdgenswerten
(CFROA) als Qualitatsindikator

- Cashflow im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung (CF Yield) als
Bewertungsmalstab

Daraus entsteht eine fokussierte ,Cashflow-Champions®-
Watchlist (Top 20 %), meist ca. 200 Titel.

3. Sekundare Stil-Scores und qualitative Analyse: Die Unterneh-
men der Watchlist werden anhand von vier Stilfaktoren qualifi-
ziert: Momentum, Cash Return, Recovering Value und Contra-
rian Value. Im Rahmen eines intensiven bilanzanalytischen Pro-
zesses prifen die Manager Geschéaftsberichte, Bilanzierungsan-
derungen, Managementaussagen und Risikomerkmale. Exter-
nes Research wird nur selektiv zur Plausibilisierung genutzt.

4. Marktregime-Indikatoren bericksichtigen: Bewertung von
Marktbedingungen anhand eigens entwickelter Indikatoren wie

Anlegerangsten, Corporate Aggression und Momentum-Effekti-
vitat, um das Portfolio dynamisch zwischen Wachstums- und Va-
lue-Fokussierung auszurichten.

5. Portfolioaufbau und -management: Konzentriertes Portfolio
aus 30 bis 50 Titeln, initial gleichgewichtet. Performance-Gewin-
ner kdnnen bis zu 10 % Anteil erreichen. RegelmaRige Portfolio-
reviews erfolgen mindestens monatlich, wobei Titel, die die Kri-
terien nicht mehr erfiillen, verkauft werden. Der Ansatz ist diszipli-
niert, datengetrieben und frei von emotionalen Verzerrungen, was
eine nachhaltige Uberrendite (iber verschiedene Marktzyklen er-
moglicht.

Ergebnisse

Der Fonds selbst wurde zwar erst im Friihjahr 2024 fiir den eu-
ropaischen Markt lanciert, die Strategie dahinter wird im Rah-
men mehrerer Mandate flr institutionelle Investoren bereits seit
2007 in UK umgesetzt. Im Chart haben wir entsprechend die his-
torischen Ergebnisse der Strategie seit Auflage im Juli 2007 bis

konsistente Outperformance gegeniiber dem MSCI Europe In-
dex. Die jahrliche Rendite liegt Uiber langeren Zeitrdumen deut-
lich Giber dem Referenzindex, begunstigt durch die Fokussierung
auf cashflow-starke Unternehmen und das aktive Management
durch Sekundar-Scores sowie Marktregime-Anpassungen. Eine
langjahrige Historie belegt die Belastbarkeit der Methode. In
wechselnden Marktphasen bietet die Strategie eine hohe Resili-
enz gegen Volatilitat, unterstitzt durch ein ausgewogenes Ver-
haltnis von Growth- und Value-Titeln. Die Herangehensweise
hat auch mehrere turbulente Marktphasen gut gemeistert, da-
runter die Corona-Pandemie und die Marktschwankungen
Anfang 2022. Wir haben uns mit dem Management kurzge-
schlossen, Fragen gestellt und spannende Antworten erhalten:

Was waren die groBten Erfolge des Fonds in den
letzten Jahren?

,Der Fonds hat fiir seine Kunden kontinuierlich eine Uberrendite
(Alpha) erwirtschaftet. Das beinhaltete eine deutliche Outperfor-
mance Uber verschiedene Marktzyklen hinweg.*

Welche besonderen Herausforderungen hat das
Team in dieser Zeit gemeistert?

Hierzu das Management: ,Der Investmentprozess konnte erfolg-
reich durch Phasen starker Marktverwerfungen und Unsicher-
heiten steuern. In den vergangenen fiinf Jahren bedeutete das
insbesondere, die Stil-Ausrichtung des Fonds wéhrend und
nach der Covid-Pandemie flexibel von einem Wachstumsfokus
hin zu einem Valuefokus zu verschieben. Der Investmentpro-
zess konnte zudem das Kapital der Anleger wéhrend des Markt-
abschwungs Anfang 2022 schiitzen. Seither — geleitet von un-
seren Indikatoren zur Marktsituation — wird eine stilistisch aus-
gewogene Portfoliostruktur gehalten. Zusammen mit einer star-
ken Titelauswahl hat das zur Outperformance in den letzten Jah-
ren beigetragen.”

lhre Erkenntnisse der letzten Jahre?

,Die Bedeutung eines empirisch belegten Investmentprozesses,
der Investoren auch (ber verschiedene Markiphasen hinweg
starke Renditen liefern kann*, so das Management.

Welche Trends und Entwicklungen erwarten Sie
fur die kommenden Jahre?

Ende August SWir versuchen
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Welche Chancen und Risiken sehen Sie fiir den
Fonds zukiinftig?

,Wir erwarten weiterhin Volatilitdt an den Méarkten in den kom-
menden Jahren — ausgelést durch verschiedenste geopolitische
und makro6konomische Faktoren. Diese Volatilitdt kann kurz-
fristig eine Herausforderung sein, bietet jedoch auch Chancen
durch erhebliche Marktverwerfungen. Unser Investmentprozess
ist nach unserer Einschétzung sehr gut positioniert, um solche
Verwerfungen gezielt zu nutzen.

Was sind lhre Ziele und lhre Vision fiir den Fonds
in den nachsten finf Jahren?

Eine klare Ansage des Managements: ,Wir wollen weiterhin
starke Renditen fiir unsere Investoren erzielen. Mit einem wie-
derholbaren und skalierbaren Prozess mdchten wir das Fonds-
volumen ausbauen und so mehr Anlegern Zugang zu unserer
differenzierten, Alpha generierenden Anlagestrategie (iber viele

11,1 % auf Schweizer Titel. Branchenseitig sind Titel aus der In-
dustrie mit 25,5 % am hdéchsten gewichtet, 20,5 % entfallen auf
Finanztitel und 18,2 % auf Aktien aus dem Bereich zyklischer
Konsumglter. Die Top-3-Titel sind Deutsche Bank mit 4,2 %,
gefolgt von Banca Santander mit 3,9 % und Aktien der Unicredit
mit 3,7 %.

Fazit:

Der Liontrust GF Pan-European Dynamic Fund zeigt eine dis-
ziplinierte europaische Aktienstrategie, die durch konsequente
Cashflow-Analyse und strikte Orientierung an Fundamentalda-
ten nachhaltiges Alpha generiert. Das erfahrene Management
setzt auf bewahrte quantitative und qualitative Methoden und
verzichtet auf emotionale Bewertungen zugunsten zyklisch ro-
buster Kennzahlen. Wer eine Erganzung fiir den Bereich euro-
paische Aktien sucht, sollte sich naher mit dieser Strategie be-
fassen. Wir werden diese sicherlich zu einem spateren Zeitpunkt
wieder aufgreifen.

Jahre erméglichen.”

Welchen Rat geben Sie bestehenden und poten-
ziellen Investoren?

,Wir empfehlen Investoren, eine griindliche Analyse des Fonds
und des Investmentprozesses vorzunehmen. Wir wiinschen
uns, dass unsere Kunden langfristig in die Strategie investie-
ren — so kbénnen sie das Potenzial des Prozesses am besten
ausschépfen.“ So lautet der Rat des Managements.

Portfolio

Ein kurzer Blick in das aktuell 430 Mio. Euro grof3e Portfolio zeigt
folgendes Bild: Per Ende August ist man zu rund 28,1 % in Titel
aus UK investiert, 11,9 % entfallen auf Aktien aus Spanien und

,Wer nicht zufrieden ist mit dem, was
er hat, der ware auch nicht zufrieden mit
dem, was er haben mochte.*

Berthold Auerbach

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir
herzlichst
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Michael Bohn Werner Lang
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