LLOYD FONDS UND WHC GLOBAL DISCOVERY —

DAS COMEBACK DES JAHRES 2020?

Ein friiheres Emissionshaus und ein vermdogensverwaltender
Fonds mit Schwerpunkt auf Aktien des europdischen Mittel-
stands. Wie geht das zusammen?

Vor rund sieben Jahren haben wir den SPSW WHC Global Dis-
covery erstmalig empfohlen. In 2016 folgte ein interessantes
Interview mit dem Fondsmanager Markus Wedel in unserem
Investment im Fokus. 2017 war der damalige Geschdftsfiihrer
und Gesellschafter der SPSW Capital GmbH, Achim Plate, ge-
schéitzter Gastredner auf unserem 6. VermdgensVerwalter-Di-
alog zur Strategie des Fonds.

Achim Plate war es auch, der die Lloyd Fonds AG zu einem
stark wachsenden, innovativen Vermdgensverwalter und
Fondsanbieter umgebaut hat. Er fiihrt als Vorstand mittler-
weile 80 Mitarbeiter. Erfolgreiche Fondsmanager schlossen
sich dem Haus an. So auch Herr Wedel mit der Ubernahme der
SPSW Capital GmbH durch die Lloyds Fonds AG in 2019. Wie
geht das zusammen? Gut.

Fiir uns hat sich einmal mehr gelohnt, iiber die schwierigen
Jahre 2018/2019 Ruhe zu bewahren und zur Diversifikation
den Lloyd Fonds - WHC Global Discovery (WHC) in den Depots
zu halten. Ende 2020 waren alle Kunden wieder iiberzeugt.
Grund genug, einige Fragen an Markus Wedel zu richten:

Welche Hintergriinde hatte die Korrektur
und die etwas schwachere Entwicklung
des Fonds im Zeitraum 2018/2019?
Markus Wedel (MW): 2018 gab es vor allem
durch den neuen US-Prasidenten massiven
. Gegenwind fir die Globalisierung und
‘ * vor allem fur Value-Aktien. Aufgrund des
immer aggressiver gefiihrten Handelskriegs der USA gegen
Lander wie China und eines starken Anstiegs der Rohstoff-
preise und der Zinsen in den USA, gaben die Aktiennotierun-
gen weltweit vor allem im vierten Quartal substanziell nach.
Leider konnte sich auch der WHC dem Trend dieses Mal nicht
entziehen und hatte einen Verlust von tber -15% hinzuneh-
men. Einzige Moglichkeit fiir Gewinne am Aktienmarkt wa-

ren die teuren Wachstumsunternehmen, die in diesem Zeit-
raum einfach noch anspruchsvoller bewertet wurden und
nicht in unser wertorientiertes Konzept passten. Das folgen-
de Borsenjahr 2019 konnte der Fonds mit einem ordentlichen
Plus von +12% schlieRen.

Wie starteten Sie in das Jahr 2020?

MW: Im Januar 2020 gab es gute Griinde, die auf ein weite-
res erfolgreiches Borsenjahr hindeuteten. Die Verwerfungen,
die der Handelsstreit hauptsachlich zwischen USA und China

hervorgebracht hatte, lieBen nach. Weitere Strafzélle erschie-
nen unwahrscheinlich, Zuversicht in die konjunkturelle und
Borsenentwicklung verstarkte sich. Ein weiterer positiver
Treiber fur die Aktienkurse war seinerzeit die unterstiitzen-
de Geldpolitik der meisten Zentralbanken weltweit. Per Ende
Januar 2020 hatte der WHC eine Aktienquote von knapp 69%
und einen Anteil von 21% in Anleihen. Mit einem Liquiditats-
anteil von ca. 11% war der Fonds selbst zu diesem Zeitpunkt
als Mischfonds nicht aggressiv aufgestellt.

Noch Mitte Januar war die Bewertung des Robert Koch
Instituts zum Corona-Virus, das in China ausgebrochen war,
nicht besorgniserregend. Mitte Februar galten die Auswirkun-
gen von Corona auf die Bevolkerung in Deutschland als von
verschiedenen Faktoren abhangig und als bis zu diesem Zeit-
punkt nicht einschatzbar. Bis Ende Februar wurde vorsorglich
die Aktienquote des WHC auf ca. 55% reduziert und damit
die Liquiditat weiter auf knapp 20% erhoht. Die weltweite
Ausbreitung von COVID-19 wurde erst am 11. Marz 2020 von
der WHO zu einer Pandemie erklart. Nachfolgend wurde die
Aktienquote bis Ende Marz weiter auf ca. 44% reduziert und
die Liquiditatsposition auf dann fast 28% ausgebaut.

Leider musste der Fonds im Marz nicht nur bei den Mittel-
standsaktien, sondern auch bei den Anleihen erhebliche Ver-
luste hinnehmen, da es in der Krise kaum Kaufer, aber viele
Panikverkaufer gab. Gleichwohl waren wir von unserem Port-
folio liberzeugt.

Mit welchen Uberlegungen und mit welcher Aufstellung
gelang die fulminante Erholung nach der Korrektur im Marz
2020?
MW: Nach Erfahrungen aus dem Jahr 2003 mit SARS, dem
Feedback unserer Unternehmen, den erkennbaren Ubertrei-
bungen am Aktienmarkt hat das Fondsmanagement ent-
schieden, die Aktienquote wieder substanziell zu steigern.
Eine V-formige Erholung!? Das erste Halbjahr in der Weltwirt-
schaft sollte enttduschend werden, bevor es im zweiten Halb-
jahr wieder deutliche Besserungen geben sollte. Wir sahen
zyklische Werte und besonders Value-Werte im Vorteil und
attraktiv bewertet - und haben die Aktiengewichtung ab Ap-
ril fast verdoppelt. Die Erholungsbewegung wurde nur durch
eine zweite Lockdown-Welle im Oktober kurz gestort, bis die
positiven Nachrichten zu den Impfstoffen zum Jahresende
2020 der Borse einen positiven Jahresausgang bescherten.
Frihzeitig wurden Infrastrukturprofiteure gekauft, aber
auch attraktive Wachstumswerte, die sich bis heute mehr als
verdoppelt haben. Gaming-Aktien - nicht nur Lockdown-Pro-
fiteure, sondern auch strukturelle Gewinner - erwiesen sich



als deutliche Performancebeschleuniger. Wahrend viele reine
Aktienindizes das Corona-Jahr mit einem Ergebnis zwischen
-4 bis +8% beendeten, erwirtschaftete der WHC den besten
Jahresabschluss seit Auflage mit liber +22% Zuwachs.

Welche Positionierung sind Sie fiir 2021 eingegangen? Wie
bewegt sich der Mittelstand durch die Pandemie, wer profi-
tiert schon jetzt, wer wird bei Offnung reiissieren?

MW: Die Covid-19 Krise fuhrte zu einer Vielzahl von unpo-
pularen KostensenkungsmaBnahmen, die in einem konjunk-
turell positiveren Umfeld zu uberproportionalem Ergebnis-
wachstum fiihren sollten. Viele Lander werden fast synchron
aus den Lockdowns kommen und somit sollte eine starke
Nachfrage weltweit auf eher Uberschaubare Lagerbestande
treffen. Darliber hinaus deuten Konjunkturindikatoren auf
Expansion in den USA und vielen anderen Landern hin - un-
terstutzt durch globale Fiskalprogramme und expansive Zen-
tralbanken.

Basisszenario bleibt ein Abebben der Virus-Thematik im
Laufe des zweiten Halbjahres 2021 und eine Fortsetzung der
Konjunkturerholung. Es kann derzeit von einer weitergehen-
den Aktienmarkterholung ausgegangen werden, obwohl es
immer wieder Unsicherheiten wegen des Fortschreitens der
Impfungen geben wird.

Der Fonds bleibt tbergewichtet in Skandinavien und der
DACH-Region sowie bei seinem Fokus auf Value-Aktien mit
einer wertorientierten Beimischung von Unternehmen, die
vom Trend Automatisierung und Digitalisierung profitieren
werden. Neben der Exportstarke Skandinaviens spricht fiir
die Region die hohe Innovationskraft, attraktive Binnenmark-
te, eine starke Aktionarskultur sowie seit Jahren eine klare
Fokussierung auf Nachhaltigkeit.

Da weiterhin kein attraktives Chance-Risiko-Verhaltnis
bei Anleihen gesehen wird und die Handelbarkeit weiterhin
schwierig ist, bleibt deren Gewichtung aktuell bei unter 5%,
so dass kurz- und mittelfristig eine hohere Aktiengewichtung
beibehalten werden sollte.

Gottfried Krebs
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Wie haben Sie den Zusammenschluss mit Lloyd-Fonds er-
lebt, welche Verbesserungen sehen Sie schon jetzt, welche
erwarten Sie?

MW: Seit der mehrheitlichen Ubernahme der SPSW Capital
GmbH durch die Lloyd Fonds AG haben wir unser Wissen in
vielen Branchen erweitern kénnen. Ebenfalls kénnen wir nun
auf Fondsmanager zurtickgreifen, die aus namhaften Inves-
tmenthausern zu Lloyd Fonds kamen und in unseren bevor-
zugten Regionen ebenfalls eine langjahrige Erfahrung haben.
Eine grolRe Bereicherung ist Michael Schmidt, CIO der Lloyd
Fonds Gruppe. Er ist unter anderem Mitglied des Sustainable
Finance-Beirats der Bundesregierung und hat unseren nach-
haltigen Investmentansatz weiter verbessert.

Das Risikomanagement wurde innovativ weiterentwickelt.
Das Zusammenspiel in unseren wochentlichen Ideen-Runden
der verschiedenen Fondsmanager, Berater und Programmie-
rer der aktiven Fondsmanagementeinheit und der privaten
Vermogensverwaltung verbessert die Ideengenerierung und
die Research-Tiefe.

Durch unsere Biiros in drei Regionen Deutschlands (Ham-
burg, Frankfurt und Miinchen) sind wir nicht nur ndher an
unseren Kunden, sondern konnen auch noch mehr Manage-
mentgesprache und Unternehmensbesuche absolvieren.

Vor Jahren empfohlen, iiberzeugt die Treue gehalten und
mit Wachstum bestdtigt worden. Wie geht das zusammen?
Sehr gut.
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Datenstand: 31.03.2021, Quelle: VWD. Die vorliegenden

Unterlagen wurden von VermogensWerk AG auf Grund
lage offentlich zuganglicher Informationen, intern entwi-
ckelter Daten und Daten aus weiteren Quellen, die von uns
als zuverldssig eingestuft werden, erstellt. VermdgensWerk
AG hat keine Garantie flr die Richtigkeit der Daten erhal-
ten. Alle Aussagen und Meinungen stellen eine Einschat-
zung zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dar und konnen
sich jederzeit andern. VermogensWerk AG Ubernimmt keine
Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der in diesen
Unterlagen enthaltenen Informationen. Wertentwicklun
gen der Vergangenheit sind keine Garantie flir zukinfti-
ge Ertrage. Der Wert der Anteile sowie das Einkommen aus
Anteilen kénnen schwanken und nicht garantiert werden
Diese Unterlage stellt kein Angebot zum Kauf von Invest-
mentfondsanteilen oder Aktien dar. Die Grundlage fiir den
Kauf von Investmentfondsanteilen sind die jeweiligen giil-
tigen Verkaufsprospekte und aktuellen Halbjahres- und Jah-
resberichte. Diese konnen jederzeit bei VermogensWerk AG,
Nymphenburger Str. 4, 80335 Miinchen angefordert wer-
den. Im Prospekt sind wichtige Angaben zu Risiko, Kosten
und Anlagestrategie enthalten.
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