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. entscheidende Treiber
fur langfristige
Kursentwicklungen.”

Fondsmanagerin des Liontrust
GF Pan-European Dynamic Fund
SAMANTHA GLEAVE im Interview



INTERVIEW

SAMANTHA GLEAVE

Verantwortliche Fondsmanagerin des Liontrust

GF Pan-European Dynamic Fund

Samantha Gleave kam 2012 zu Liontrust, zuvor
war sie unter anderem bei Credit Suisse First
Boston und Bank of America Merrill Lynch tatig,
ihre fundierte Aktienanalyse

wo sie fiir
ausgezeichnet wurde.

Gemeinsam mit James Inglis-Jones verfolgt sie
im Managementteam eine klare, disziplinierte
Strategie, die auf empirischer Analyse und
Entscheidungen
beruht. Entscheidungen zu Investments und
Verkdufen werden stets gemeinsam getroffen;
ein Veto-Recht garantiert eine sorgfiltige

Vermeidung  emotionaler

Priifung jeder Position.

EUROPAISCHE AKTIEN NEU GEDACHT:

FOKUS AUF NACHHALTIGE CASHFLOWS

Volker Schilling: Herzlich willkom-
men zu einer neuen Ausgabe von
FUNDamental - dem Magazin, in dem
wir nicht nur Fonds, sondern vor allem
die Menschen dahinter kennenlernen.
Heute freue ich mich besonders iiber
meinen Gast aus London: Samantha
Gleave von Liontrust.

Samantha Gleave: Vielen Dank fir die
Einladung - ich freue mich.

Volker Schilling: Samantha, erzéhlen
Sie uns bitte, wie Sie zum Fondsma-
nagement gekommen sind und was
Sie an dieser Branche begeistert.

Samantha Gleave: Ich habe in Schott-
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Liontrust GF Pan-European Dynamic Fund

land Wirtschaft studiert und mich zu-
nehmend fiir die Aktienmarkte inter-
essiert. Schon wahrend des Studiums
habe ich intensiv Gber Markte und die
verschiedenen Rollen im Investment-
sektor recherchiert. Kurz vor meinem
Abschluss stand flir mich fest, dass ich
im Investmentbereich arbeiten méch-
te. Diese Welt hat mich von Anfang an
fasziniert - besonders die Méglichkeit,
durch Analyse und Uberzeugungskraft
reale Werte zu schaffen. Das war der
Beginn meines Weges in die Finanz-
branche.

Volker Schilling: Und wenn Sie keine

Fondsmanagerin geworden wdren -
was wadre dann lhre Berufung gewe-
sen?

Samantha Gleave: Vielleicht ware ich
bei der Royal Navy gelandet. Wahrend
meines Studiums war ich Mitglied der
Royal Navy Unit der Universitdt und
habe meine Sommer auf kleineren
Schiffen der britischen Marine ver-
bracht. Eine pragende Erfahrung!

Volker Schilling: Kommen wir zu
Liontrust. Wer ist Liontrust, und was
macht das Unternehmen besonders?

Samantha Gleave: Liontrust ist eine
unabhéngige Investmentboutique mit



Sitz in London. Das Unternehmen wur-
de in den 1990er-Jahren gegriindet
und ist an der Londoner Bérse notiert.
Besonders macht Liontrust, dass jedes
Investmentteam weitgehend unabhan-
gig arbeitet. Es gibt keinen zentralen
ClO, der Strategien vorgibt. Jedes Team
verantwortet seinen eigenen Prozess
und entwickelt ihn stetig weiter. Diese
Freiheit schafft Raum firr echte Uber-
zeugung und Disziplin. Mein Kollege
James Inglis-Jones und ich arbeiten seit
vielen Jahren bei Liontrust - und genau
diese Unabhangigkeit ist ein zentraler
Teil unserer Kultur.

Volker Schilling: Heute sprechen wir
iiber den Liontrust Pan-European Dy-
namic Fund, den Sie gemeinsam mit
James Inglis-Jones managen. Welches
Problem Iést dieser Fonds - und fiir
wen ist er gedacht?

Samantha Gleave: Der Fonds richtet
sich an Anleger, die gezielt in euro-
pdische Aktien investieren mdchten.
Unser Investmentprozess - die so-
genannte ,Cash Flow Solution” - ist
dabei einzigartig. Wir investieren in

Unternehmen mit besonders starker
Cashflow-Entwicklung, was langfris-
tig fur Uberdurchschnittliche Rendi-
ten sorgt. Interessant ist auch, dass
unser Portfolio meist deutlich anders
aussieht als viele andere Fonds im
europaischen Universum. Die Uber-
schneidungen sind gering, ebenso
die Korrelation der Uberrenditen. Da-
mit bieten wir Investoren echte Di-
versifikation - und ein anderes Den-
ken im europdischen Aktienmarkt.

Volker Schilling: Warum steht bei
Ihnen der Cashflow eines Unterneh-
mens so im Mittelpunkt?

Samantha Gleave: Weil er der ent-
scheidende Treiber fiir langfristige
Kursentwicklungen ist. Wir investie-
ren in Unternehmen, die lberdurch-
schnittlich viel Cashflow generieren
- entweder im Verhdltnis zu ihren
Vermdgenswerten oder zur Marktbe-
wertung. Entscheidend ist, dass das
Management verantwortungsvoll mit
dem Kapital umgeht. Wir suchen nach
Firmen, die Kapital effizient einsetzen,
sich selbst finanzieren kénnen und

keine libermaRigen Schulden aufneh-
men missen. Fiir uns ist der Umgang
mit Cashflow ein Indikator fiir Qualitat
und Nachhaltigkeit eines Geschafts-
modells.

Volker Schilling: Was zeichnet Ihren
Investmentprozess dariiber hinaus
aus?

Samantha Gleave: Unser Prozess be-
steht aus drei Phasen. Zunachst iden-
tifizieren wir die attraktivsten 20 % eu-
ropdischer Aktien - unsere ,Cashflow
Champions”. Danach wenden wir vier
sekundare Bewertungsfaktoren an:
Momentum, Cash-Return, Erholung
des Handelsvolumens und kontrares
Value-Verhalten. So erkennen wir Ak-
tien mit starker finanzieller Basis und
positivem  Trendverhalten.
analysieren wir (ber unsere Marktre-
gime-Indikatoren das Gesamtmark-
tumfeld: Sie zeigen uns, ob wir eher
Wachstums- oder Value-Titel bevor-

Parallel

zugen sollten. Unser Ziel ist, in jedem
Marktumfeld Alpha zu generieren -
also Mehrwert gegenliber dem Markt
zu schaffen.

DER LIONTRUST GF PAN-EUROPEAN DYNAMIC FUND IM UBERBLICK

« Anlageuniversum: Rund 3.000 europaische Aktien aller Marktkapitalisierungen.

« Konzentriertes Portfolio aus 30-50 Aktien, anfangs gleichgewichtet,
Performance-Gewinner bis 10 %; kontinuierliches Rebalancing.

* Ziel: Langfristiges Kapitalwachstum durch investieren in europdische
Qualitatsunternehmen mit starkem operativem Cashflow.

« Stil: Balance zwischen Growth, Quality und Value, dynamisch gesteuert durch
Marktregime -Indikatoren.

* Robust iiber Marktzyklen hinweg - bewahrt in Stressphasen wie Covid-19 oder 2022.

» Empirisch belegter Prozess: seit 2007 in UK mit konstanter Outperformance vs.
MSCI Europe.

FUNDAMENTAL #17 - 11/2025




5 Schritte zum Portfolio

Defining Investable
Universe

Top quintile for:

Cashflowto Cashflow to
operating market
assets value
Quality Value

Market Regime
Indicators

Secondary scores
Rate Watchlist

across 4 criteria:

STAGE 3

Cor
Mo

T

Detailed analysis on
Cashflow Champions

Cashflow Champions

MSCI Europe
¢.3,000 stocks

Volker Schilling: Wie erfolgreich ist
das bisher gelungen?

Samantha Gleave: Sehr gut. Wir mana-
gen seit vielen Jahren paneuropadische
Aktienstrategien - zundchst instituti-
onell, seit Februar 2024 auch tber den
Pan-European Dynamic Fund. Die Er-
gebnisse sind Uberzeugend: Auf insti-
tutionellen Mandaten lag unser jahr-
liches Alpha Uber Zeitrdume von zehn
bis flinfzehn Jahren bei rund fiinf bis
sechs Prozent. Unser Prozess hat sich
in unterschiedlichen Marktphasen be-
wahrt - sowohl in Wachstums- als auch
in Value-Umfeldern. Diese Stabilitat ist
ein grofler Vorteil fur langfristige Inves-
toren.

Volker Schilling: Wie groB8 ist der
Fonds aktuell - und welches Wachs-
tumspotenzial sehen Sie?

Samantha Gleave: Der Fonds verwal-
tet derzeit rund 440 Millionen Euro.
Das Interesse institutioneller wie priva-
ter Anleger ist hoch, und wir sehen er-
hebliches Wachstumspotenzial. Nach
unseren Analysen bietet die Strategie
Kapazitdt im Milliardenbereich, bevor
wir an natiirliche Grenzen stof3en. Der
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Watchlist

Spielraum nach oben ist also grofs.

Volker Schilling: Wie konzentriert in-
vestieren Sie - und wie gewichten Sie
die Positionen?

Samantha Gleave: Wir flihren ein
konzentriertes Portfolio mit etwa
30 bis 50 Titeln, meist eher am unte-
ren Ende dieser Spanne. Interessant
ist unser Gleichgewichtungsansatz:
Beim Kauf erhélt jede Position den-
selben Anteil - rund drei Prozent. Da-
nach lassen wir die Gewinner laufen.
So vermeiden wir unbewusste Biases
und halten das Portfolio dynamisch
und diszipliniert zugleich.

Volker Schilling: In welchen Markt-
phasen funktioniert Ihr Ansatz beson-
ders gut - und wann eher weniger?

Samantha Gleave: Unser Ansatz be-
wahrt sich vor allem in Phasen starker
Marktverwerfungen - etwa nach der
COVID-Krise, als wir frithzeitig Chan-
cen erkannt haben. Schwieriger wird
es in Uberhitzten Markten, in denen
spekulative Euphorie {ber Funda-
mentaldaten hinwegfegt. Solche Titel
meiden wir bewusst, da sie meist kei-

STAGE 4

Investor Anxiety

Final portfolio
30-50 stocks
equally weighted

STAGE 5

* Most attractive

Cashflow Champions
* Diversified portfolio
* Highly active

porate Aggression
mentum Efficacy

Valuations

Quelle: Lionstrust

nen echten Cashflow-Riickhalt haben.
Langfristig aber zeigt die empirische
Evidenz klar: Unternehmen mit star-
kem Cashflow performen (iber die Zeit
deutlich besser - und darauf setzen wir
konsequent.

Volker Schilling: Zum Schluss persén-
lich: Wie schalten Sie nach einem in-
tensiven Tag ab?

Samantha Gleave: Ich gehe im Win-
ter gerne Skifahren und im Sommer
segeln - am liebsten im Mittelmeer.
Beides sind Aktivitdten, bei denen man
vollig im Moment ist und die Gedan-
ken an die Markte loslasst. Das gibt mir
Energie und Ausgleich.

Volker Schilling: Samantha, vielen
Dank fiir das Gesprdch - und weiter-
hin viel Erfolg mit Ihrem Fonds.

Samantha Gleave: Ich danke lhnen
sehr - es war mir eine Freude.

Sehen Sie hier
das Interview
im Video:
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Hintergrund

LIONTRUST GF PAN-EUROPEAN DYNAMIC FUND - DISZIPLINIERTE CASHFLOW-STRATEGIE

FUR EUROPA

Der Liontrust GF Pan-European Dynamic Fund A1 EUR (WKN A401RA) setzt auf eine stringente, cashflow-orientierte
Aktienstrategie fiir langfristiges Kapitalwachstum. In einem Umfeld attraktiver Bewertungen und robuster Unterneh-
mensbilanzen konzentriert sich der Fonds auf europdische Qualititsunternehmen mit nachhaltiger Ertragskraft. Ziel

ist es, stabile Uberrenditen durch einen disziplinierten, datenbasierten Ansatz zu erzielen.

GESELLSCHAFT UND MANAGE-
MENT

Der Fonds wird von Liontrust Invest-
ment Partners LLP in London verwal-
tet - einem unabhdngigen Vermo-
gensverwalter mit starkem Fokus auf
evidenzbasierte Investmentprozesse.
Seit seiner Griindung 1995 und dem
Borsengang 1999 hat sich Liontrust als
Spezialist fir systematische Strategien
etabliert. Der Fonds wurde am 27. Feb-
ruar 2024 aufgelegt und verwaltet rund

462 Mio. Euro (Stand: November 2025).

Verantwortlich fir das Management
sind James Inglis-Jones und Samantha
Gleave. Beide verfiigen iber mehr als
25 Jahre Erfahrung im europdischen
Aktienmarkt und leiten das Cash-

flow-Solution-Team. Ihr Ansatz: empi-

) 4
LIONTRUST
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20.9 %

20%
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5Years

risch fundiert, frei von Emotionen und
mit klarem Fokus auf wiederholbare
Prozesse. Entscheidungen werden ge-
meinschaftlich getroffen - ein Veto-
recht sorgt fiir sorgfaltige Priifung jeder
Position.

INVESTMENTPHILOSOPHIE

Die Kerniiberzeugungdes Fonds lautet:
Nachhaltige Aktionarsrenditen entste-
hen aus starkem, stabilem operativem
Cashflow. Bewertet werden Unterneh-
men anhand zweier Kennzahlen - dem
Cashflow im Verhaltnis zu operativen
Vermoégenswerten (CFROA) und zur
Marktkapitalisierung (CF Yield). Ziel
ist ein Portfolio aus Unternehmen mit
hoher Cashflow-Qualitat, solider Bi-
lanz und attraktiver Bewertung. Damit
kombiniert die Strategie Aspekte von

Uberzeugende Ergebnisse
der Cash-Flow-Strategie!

Il Cashflow Solution Pan-Europe
Equities Composite - Gross

[l MSCI Europe - Net Return

10 Years Since

Inception

Value, Quality und Growth, ohne dog-
matische Stilvorgaben.

INVESTMENTPROZESS UND PORT-
FOLIO

Der Investmentprozess verlauft in finf
Schritten: Ausgehend vom europai-
schen Aktienuniversum (rund 3.000 Ti-
tel) erfolgt eine quantitative Filterung
Uber die beiden Cashflow-Kennzahlen.
Daraus entsteht eine ,Cashflow-Cham-
pions"-Watchlist der besten 20 % der
Unternehmen. Anschliefend werden
qualitative Stilfaktoren wie Momen-
tum, Cash Return, Recovering Value
und Contrarian Value analysiert.

Die
sichtigt zusatzlich Marktregime-In-

Portfoliokonstruktion  berlick-
dikatoren - etwa Anlegerstimmung,
Momentum-Effektivitit und Unter-
nehmensaggressivitdt - um zwischen
Wachstums- und Value-Schwerpunk-
ten zu balancieren. Das Ergebnis ist ein
konzentriertes Portfolio mit 30 bis 50
gleichgewichteten Positionen, in dem
Gewinner bis zu 10 % Gewicht errei-
chen kénnen. Monatliche Reviews si-
chern Disziplin und Effizienz.

Per Ende November 2025 betrdgt das
Fondsvolumen 462 Mio. Euro. Rund
28 % sind in britische Titel investiert,
10,8% in spanische und 11,8% in
Schweizer Aktien. Die grofiten Positio-

Fortsetzung auf der Riickseite »»
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Hintergrund

» Fortsetzung von Seite 5

nen sind Deutsche Bank (4,2 %), Banca
Santander (4,0 %) und Wartsila Corp.
(3,8 %). Auf Sektorebene dominieren
Industrie (25,9 %), Finanzen (19,75 %)
und Technologie (14,2 %).

CHANCEN, RISIKEN UND BESON-
DERHEITEN

Die Strategie wird seit 2007 erfolgreich
ininstitutionellen Mandaten umgesetzt
und weist eine langjdhrige Outperfor-
mance gegeniiber dem MSCI Europe
auf. Der disziplinierte Ansatz hat sich in
unterschiedlichen Marktphasen - etwa
wahrend der Corona-Pandemie oder
der Volatilitat 2022 - als robust erwie-
sen. Durch die dynamische Stilsteue-
rung zwischen Growth und Value konn-
te der Fonds auch in herausfordernden
Phasen Kapitalverluste begrenzen.

Als aktiv gemanagter Aktienfonds un-
terliegt er den blichen Marktschwan-
kungen. Eine kurzfristige Underper-
formance gegeniiber der Benchmark
ist moglich, langfristig zielt der Fonds
jedoch auf eine stetige Mehrrendite
durch strenge Cashflow-Filterung und
Bewertungsdisziplin. Die Kombination
aus empirisch fundiertem Prozess und
datengetriebener Stilsteuerung bietet
dabei ein hohes Maf an Konsistenz und

Transparenz.

NACHHALTIGE SYSTEMATIK UND
AUSBLICK

Das Managementteam betont die Be-
deutung eines wiederholbaren, fakten-
basierten Prozesses statt Prognosen.
Aktuell zeigt das Modell eine positive
Einschatzung fiir europdische Aktien:
Die Bewertungen gelten als fair, die
technische Marktstruktur als stabil.
Zugleich bleiben geopolitische Risiken
und Volatilitat Faktoren, die Chancen
fir aktives Management erdffnen. Der
Fokus liegt auf cashflow-starken Un-
ternehmen mit verantwortungsvoller
Kapitalnutzung.

Fazit:

Der Liontrust GF Pan-European Dy-
namic Fund steht fiir eine konse-
quent datenbasierte und emotion-
frei gesteuerte Aktienstrategie, die
liber Marktzyklen hinweg nachhal-
tiges Alpha anstrebt. Das erfahrene
Management kombiniert quantita-
tive Strenge mit qualitativer Ana-
lyse und schafft so ein robustes,
stiliibergreifendes Portfolio euro-
pdischer  Qualititsunternehmen.
Ein Fonds fiir Investoren, die diszi-
plinierte Prozesse, Transparenz und
langfristige Ertragskraft schatzen.

KEY FACTS

Fondsberater:
Liontrust Investment Partners LLP

Verwaltungsgesellschaft:
Liontrust Global Funds PLC

Depotbank: The Bank of New York
Mellon SA/NVE
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Fondsanalyse: (=]

STAMMDATEN

ISIN: IE00084IKPN7

Kategorie: Aktienfonds All Cap Europa
Auflagedatum: 27.02.2024
Fondswadhrung: EUR

Domizil: Irland

Fondsvolumen: 462,1 Mio. EUR
Wertentwicklung (1Jahr): +17,51 %
Stand: 13.11.2025
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Claude Ewen

Germany and Austria
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