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Von Martin Wirth

Der Beginn des dritten Quartals war wieder einmal
gekennzeichnet durch eine erneut aufkommende
Weltuntergangsstimmung, verursacht diesmal durch die
Brexitentscheidung. Davon konnten sich die Märkte jedoch
schneller als erwartet erholen. Dabei wurden, im
Wesentlichen bedingt durch die Zinspolitik der EZB, neue
Höchststände im Anleihemarkt verzeichnet. Davon
profitierten teilweise auch die Aktienmärkte. Allerdings
litten auch ganze Marktsegmente unter dieser Entwicklung.
Im Großen und Ganzen bleibt der Aktienmarkt hinter der
Gewinnentwicklung der Unternehmen zurück. Indessen ist
weiter eine Zweiteilung festzustellen. Gewinner sind die
Unternehmen mit einer überdurchschnittlichen
Profitabilität, einer guten Visibilität, seit ein paar Monaten
auch Zykliker, die über ein erstklassiges Geschäftsmodell
verfügen oder eine überraschend positive Gewinn-
entwicklung aufweisen. Zurück bleiben die Aktien von
Unternehmen mit einem durchschnittlichen Geschäfts-
modell und einem maximal soliden, aber nicht positiv
überraschenden Gewinntrend, Unternehmen mit hohen
Pensionsrückstellungen, die durch die niedrigen Zinsen
weiter aufgebläht werden, sowie generell Finanzdienstleister,
die durchweg als Zinsverlierer wahrgenommen werden.
Eines spielt weiter keine besondere Rolle: Die Bewertung
der Unternehmen.

Realwirtschaftlich hat sich die Entwicklung der letzten
Quartale und Jahre fortgesetzt: Geringes Wachstum, aber
ohne große Risikobereitschaft, dementsprechend vermutlich
mit geringeren Risiken behaftet, entgegen der immer wieder
aufflammenden

aufflammenden Nervosität bezüglich der Konjunktur-
entwicklung. Eines aber könnte sich geändert haben: Die
Inflationsraten dürften ihren Tiefststand gesehen haben. Ob
und wann dies ausreicht, um die EZB von ihrem
geldpolitischen Gewaltakt abzubringen, wird man sehen. In
den USA sind wir bereits weiter: Trotz der immer noch
preisdämpfenden Effekte des Rohstoffpreisverfalls bewegen
sich die Inflationsraten allmählich auf die Zielgrößen der
Notenbank zu. Insofern dürfte es aus heutiger Sicht nur
eine Frage der Zeit sein, bis sich die Fed bewegt. In Europa
ist die Lage noch eine andere. Ob die EZB bis zu dem Tag,
an dem die Inflationsrate die 2 %-Marke erreicht, die Zinsen
auf dem gegenwärtigen (negativen) Niveau belassen wird, ist
schwer zu sagen. Allein: Ein Streichen der negativen Zinsen
dürfte mit Blick auf die massiven Bewertungsdivergenzen in
den Märkten bereits ein Game-Changer sein.

Aufgrund der Erfahrung einer zähen Erholung der
Wirtschaft seit Ausbruch der Finanzkrise haben sich die
Märkte aus unserer Sicht in eine Sicherheitsblase hinein
entwickelt. Für alle vermeintlich sicheren Investments
werden Prämien gezahlt, für unterdurchschnittlich sichere
Investments im Vergleich zur Vergangenheit deutliche
Abschläge akzeptiert. Die Tendenz zu den ganz sicheren
Investments wurde zuletzt verstärkt durch den
Zusammenbruch der Rohstoffmärkte und der ehemals
vermeintlich ebenfalls sicheren Wachstumsregionen der
Emerging Markets. Hinzu kommt, dass diese Trends durch
eine Politik, die sich weltweit auseinanderdividiert, noch
verstärkt werden. Dies betrifft in erster Linie Russland, aber
auch
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auch Lateinamerika und dort vor allem Brasilien, in beiden
Märkten vermutlich in einem erheblichen Ausmaß bedingt
durch die Entwicklung der Rohstoffmärkte, mit deren
Gewinnen zuvor die Gunst der Bevölkerung gekauft
werden konnte. Aber bekanntermaßen ist auch in der EU
nichts mehr so schön wie früher, als alle Probleme
weitgehend durch eine höhere Staatsverschuldung gelöst
werden konnten.

Die EZB-Politik – und ihre Folgen

Da nun die EZB meint, den Staaten mit dem stärksten
Anpassungsdruck Zeit für Reformen kaufen zu müssen,
sind die Unsicherheiten an den Finanzmärkten ebenfalls
weiter gestiegen, was nur auf den ersten Blick
widersprüchlich erscheint. Der sinkende Reformdruck dank
fallender Zinsen und sicherer Finanzierung der
Staatsdefizite durch die EZB wurde umgehend genutzt, um
zumindest in Teilen der Problemregionen in den alten Trott
zurückzufallen, ohne dass die grundlegenden Aufgaben
gelöst worden wären. Das betrifft nicht nur die immer noch
zu hohe Staatsverschuldung, sondern auch die Effizienz der
Verwaltung, des Arbeitsmarktes oder der Justiz. Stattdessen
werden teilweise Reformen der letzten Jahre wieder
zurückgedreht. Das entgeht natürlich den Finanzmärkten
nicht und trägt damit weiter zu den Unsicherheiten bei. So
ist Portugal nur einen kleinen Schritt davon entfernt, aus
dem Ankaufprogramm der EZB herauszufallen. Per se ist
dies eigentlich nicht allzu relevant, allerdings dürfte damit
wieder die Nachhaltigkeit des Euros in Frage gestellt
werden. Als Anekdote am Rande: So meinte das belgische
Direktoriumsmitglied der EZB, Benoit Coeure, dass die
EZB keine Bankanleihen aufkaufen wird, um den
Reformdruck bei den Banken nicht zu vermindern. Nun
werden Banken von der Aufsicht sowieso zu Anpassungen
gezwungen, und können diesen auch nicht ausweichen.
Anders die Staaten: Hier kann von außen wenig
durchgesetzt werden, falls ein Staat nicht wie Griechenland
unmittelbar am Tropf hängt. Komischerweise ist der EZB
nicht eingefallen, dass sich aufgrund ihrer Politik der
Reformdruck bei den Staaten in die gleiche Richtung
entwickelt wie bei den Banken vermutet. Aber vielleicht ist
die Feststellung eines sinkenden Reformdrucks dank der
Eingriffe

Eingriffe der EZB ein erster Lernerfolg. Und somit gilt
weiter: EZB hilft, somit keine Reformen nötig, daher kein
Aufschwung, daher wachsende Sorgen hinsichtlich der
Solvenz der Problemstaaten. Da kann die EZB Anleihen
kaufen wie sie will.

Was die EZB offensichtlich verursacht, ist etwas ganz
anderes als das, was sie angestrebt hat. Die ursprüngliche
Idee dürfte gewesen sein, Investoren und Sparer aus
sicheren Anlagen hinaus zu drängen und in riskantere
Investments, steigende Investitionen in die Realwirtschaft
sowie einen steigenden Konsum zu bewegen. Theoretisch
die richtige Maßnahme. Allerdings hat dies nicht
funktioniert, da sich ein paar Annahmen nicht eingestellt
haben. Zum einen ist durch die negativen Zinsen die
Unsicherheit über den Zustand der Wirtschaft sowie die
Zukunftsaussichten allgemein in breiten Teilen der
Bevölkerung gestiegen. Seit Ludwig Erhard wissen wir, dass
50 % der Wirtschaft Psychologie sind. Dass die restlichen
50 % mit einem Zins von Null statt 1 % angetrieben werden
kann und die psychologische Komponente damit
übertrumpfen könnte darf bezweifelt werden: Wenn sich
ein Investment bei einem Zinssatz von 1 % nicht rechnet,
wird es vermutlich auch ganz ohne Zinsen nicht viel taugen.
Weiterhin leiden die Banken unter den tiefen Zinsen:
Anders als die EZB, die den Banken für ihre definitions-
gemäß supersicheren Anlagen negative Zinsen in Rechnung
stellt, können Banken diese Belastung kaum an ihre Kunden
weitergeben, solange es noch Bargeld gibt (was nach
Wunsch einiger ganz Schlauer auch noch abgeschafft
werden soll, wodurch sich mit Sicherheit ebenfalls eine ganz
eigene Dynamik in Sachen Vertrauen ins Wirtschaftssystem
entfalten dürfte). Damit sind die Banken, die eigentlich der
Transmissionsmechanismus sein sollen, in ihrer Ertragskraft
geschwächt statt gestärkt. Ein weiterer Punkt, der aus
Aktiensicht erwähnenswert ist, ist die Ausweitung der
Pensionslasten der Unternehmen: Je tiefer die Zinsen, desto
größer die Defizite. Da gleichzeitig die Zinsen auf die
ausgewiesenen Pensionsverpflichtungen sinken, ist der
Effekt bei weitem nicht so dramatisch wie er auf den ersten
Blick aussieht. Allerdings hat er im laufenden Jahr
erhebliche Auswirkungen auf die Kursentwicklung vieler
Aktien gehabt, was ebenfalls kein Vertrauen schafft. Der
einzige
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einzige „Erfolg“, den die EZB bisher hatte, ist die
Abwertung des Euro gegen andere Währungen. Dies
wiederum hat zu rekordhohen Leistungsbilanzüberschüssen
in der EU geführt, was nichts anderes bedeutet, als dass der
Rest der Welt auf Kosten der Eurozone lebt und die
Konsumenten hier die Zeche für die erfolgreichen
Exporteure zahlen müssen. Und da nicht alle Länder
strukturbedingt gleichmäßig die neuen Exportchancen
nutzen können, hat in erster Linie Deutschland davon
profitiert. Sieht nicht aus wie ein Volltreffer.

Wie die ökonomischen Oberklempner von EU, IWF usw.
denken, kann man auch an den Forderungen sehen, die
hohen Leistungsbilanzüberschüsse Deutschlands einzu-
dämmen. Diese liegen zur Zeit bei über 250 Mrd. €. Wer
soll denn die hierfür notwendigen Maßnahmen bestimmen?
Und umsetzen? Wenn diese Überschüsse bestehen heißt
dies nur, dass 80 Mio. Leute nichts ausreichend
Interessantes und Preiswertes im Ausland entdecken
können, was sie kaufen oder konsumieren möchten. Der
Leistungsbilanzüberschuss könnte in absehbarer Zeit nur
durch eine Maßnahme in einem erheblichen Umfang
reduziert werden: Eine massive Aufwertung der deutschen
Währung, sprich: Dem Austritt aus dem Euro. Aber das
dürfte, wenn es denn irgendwann einmal passieren sollte,
noch dauern. Und mit Verwerfungen versehen sein, die wir
hier lieber nicht thematisieren wollen.

Die EZB-Politik – und ihre Dauerhaftigkeit

Alles in allem: Die Liquidität, die die Notenbank gewährt, ist
weitgehend nutzlos. Sie befeuert die Dinge dort, wo sie wie
im deutschen Immobilienmarkt sowieso gut gelaufen wären,
verteilt um von den Soliden zu den Verschuldeten und hält
die Staaten von Reformen ab. In Anbetracht dieser Aspekte
ist es kaum vorstellbar, dass diese Politik sich über Jahre
manifestieren könnte. Allerdings kann es sich mittlerweile
kaum noch jemand vorstellen, dass die Zinsen wieder
dauerhaft in den positiven Bereich klettern könnten.
Beruhigend sollte aber sein, dass sich die Marktteilnehmer
vor 12 bis 18 Monaten auch nicht ausmalen konnten, dass
die Zinsen in den negativen Bereich fallen könnten. Das
funktionierte auch nur dank der EZB. Und hatte auch
Auswirkungen

Auswirkungen auf die Zinsen in anderen Weltregionen,
erkennbar daran, dass sich einige relevante Notenbanken
von ihren europäischen Staatsanleihen trennten und bspw.
US-amerikanische T-Bonds kauften, was sich natürlich
ebenfalls auf die dortigen Zinsen ausgewirkt haben dürfte.

In Summe erwarten wir, dass die EZB in den nächsten
Quartalen beginnt, die offensichtlich nutzlosen bis
schädlichen Maßnahmen einzustellen und ihre Politik
wieder an der Realität und deren Erfordernissen
auszurichten. Und diese Realität sieht nicht so schlecht aus
wie oft behauptet: Die Konjunktur bewegt sich auf einem
niedrigen Wachstumspfad, aber eben nicht befeuert durch
neue Schuldenexzesse. Die Möglichkeit besteht, dass durch
wachsendes Vertrauen auch die Investitionen wieder
zulegen könnten, was dann auch zu steigenden
Wachstumsraten führen würde. Der einzige Grund, warum
gelegentlich das Ende des Aufschwungs erwartet wird, ist
der, dass die tiefe Rezession bereits wieder seit sieben
Jahren beendet ist. Allerdings sterben Aufschwünge nicht an
Altersschwäche, sondern an Fehlallokationen von Kapital.
Aus heutiger Sicht ist da wenig zu erkennen, wo diese
Exzesse stattgefunden haben sollen, möglicherweise mit der
nicht ganz irrelevanten Ausnahme von China.

Die Inflationsraten steigen von einem tiefen Niveau. Die
Arbeitslosigkeit steigt dagegen nicht mehr, ganz im
Gegenteil: die Arbeitsmärkte sind in einigen relevanten
Staaten wie den USA oder Deutschland eher knapp. Mit
den nicht mehr fallenden Rohstoffpreisen wird sich eine
Quelle der sinkenden Inflationsraten bald neutralisieren
oder sogar ins Gegenteil verkehren. Die Kernraten der
Inflation dürften zwar vorerst wenig steigen, was nicht
gegen nachhaltig steigende Inflationsraten spricht: Was mit
der Betrachtung der Kernraten nicht beachtet wird, ist die
Tatsache, dass es sich bei dem Preisverfall der Rohstoffe um
Bewegungen von historischen Ausmaßen handelte, die sich
auch mit Zweit- und Drittrundeneffekten in der
Inflationsrate bemerkbar gemacht haben und die innerhalb
der Kernrate einen nachlaufenden Effekt entfalten. Insofern
könnten die nächsten 18 bis 24 Monate einen deutlichen
Anstieg der Preise im Vergleich zu den heutigen
Erwartungen mit sich bringen. Und damit einen erheblichen
Gegenwind
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genauso wenig wie eine Entlastung durch steigende Zinsen.
Betrachtet man die Entwicklung der letzten Monate, zeigt
sich ein allmähliches Auslaufen der Outperformance der
Lieblinge der letzten Jahre. Zykliker haben die Rolle der
Outperformer übernommen, vorneweg die Unternehmen
mit einer überdurchschnittlichen Qualität. Die größte
Chance jedoch sehen wir aufgrund der niedrigen Bewertung
weiter in den in den letzten Jahren vernachlässigten
Durchschnittsaktien.

Noch einige Bemerkungen zur Deutschen Bank

Hier vermischt sich das oben Beschriebene aufs allerbeste
(bzw. -schlechteste): Operativ und aus Regulierungssicht
unter Druck, Geschäftsmodell muss angepasst werden,
Altlasten bei Rechtsstreitigkeiten, unglückliche
Kommunikation (bspw. zur Qualität der IT oder der
Berücksichtigung von Basel 4 in den Capital Ratios), EZB-
Politik und dann als finaler Auslöser die Androhung rekord-
hoher Strafzahlungen aus den USA, die interessanterweise
genau zu einem schwierigen Zeitpunkt – anders als in
ähnlichen Fällen – ihren Weg in die Öffentlichkeit gefunden
haben. Wie auch immer: Das ist alles unschön. Aber: eine
Bank geht nicht daran unter, dass sie ein zu geringes
regulatorisches Eigenkapital hat, sondern an schlechten
Aktiva. Die Solvenz fast einer jeden Bank kann man von
außen angesichts der geschäftsbedingt niedrigen bilanziellen
Eigenkapitalquote zwar immer anzweifeln. Man sollte aber
auch zur Kenntnis nehmen, dass die leistungsgestörten
Kredite im Fall der Deutschen Bank am untersten Rand des
Marktüblichen liegen. Dank der Notenbankpolitik sowie
einer sehr hohen Liquidität ist ein Run auf die Deutsche
Bank ziemlich unwahrscheinlich, da er kaum „erfolgreich“
sein dürfte. Und schließlich wäre es der Gipfel der
Dummheit, wenn ein Staat einen Run, den er auf jeden Fall
aufgrund der damit verbundenen Kosten vermeiden will,
durch sein Handeln in Form extremer Strafzahlungen erst
hervorruft.

Insofern bleibt als einziger Grund für die Panik eine in
naher Zukunft erforderliche Kapitalerhöhung, die eine
massive Verwässerung nach sich zöge. Nun hat die
Deutsche Bank diesbezüglich einen bescheidenen Ruf:
Trotz
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Gegenwind für die Erwartungen einer dauerhaften
Fortsetzung der EZB-Politik darstellen.

Chancen aus der Bewertungsperspektive

Warum diskutieren wir dies in epischer Breite? Weil der
Zinstrend nicht nur für die Liquidität und die Bewertung des
Aktienmarktes den Anker darstellt, sondern auch die
Wasserscheide innerhalb des Aktienmarktes repräsentiert.
Große Teile des Marktes sind gepreist auf einem Zinsniveau,
das über eine lange Zeit auf dem heutigen Niveau liegen
müsste, und zwar im Positiven wie im Negativen. Die
Bewertungsdiskrepanzen sind bemerkenswert und weit
hinausgehend über das, was durch die unterschiedliche
Qualität der Geschäftsmodelle gerechtfertigt wäre. Hinzu
kommt eine generelle Besorgnis, die durch die EZB eher
befeuert statt eingegrenzt wird, die nicht nur in der
Realwirtschaft zu bemerken ist, sondern sich auch im
Aktienmarkt niederschlägt. Diese Besorgnis prägt auch die
Wahrnehmung der Dinge, die oft genug zu unlogischen
Schlüssen führt, da die Fakten an die Meinung angepasst
werden.

So werden Branchen, die zu den Lieblingen der Märkte
gehören, regelmäßig auf Basis ihrer Gewinnerwartungen
bewertet, gerne auch mal drei bis vier Jahre in die Zukunft,
bei selbstverständlich stark steigenden Überschüssen. Oft
werden Wachstumsraten unterstellt, die in Relation zu
anderen Branchen nicht nachvollziehbar sind: So soll die
Gesundheitsbranche wachsen (unbestritten), die Reise-
branche nicht (erstmals seit Jahrzehnten). In der Nahrungs-
mittelindustrie werden die Rohstoffpreise steigen, in anderen
Branchen nicht. Im Konsumgeschäft wachsen die Emerging
Markets, in der Autoindustrie nicht. Und Branchen, die nicht
die aktuellen Lieblinge sind, werden im Zweifel selbst-
verständlich auf Basis gedrückter Gewinne bewertet.

Die erheblichen Bewertungsdiskrepanzen bieten somit
absolute und relative Chancen, insbesondere eben auch bei
Geschäftsmodellen mit zugegebenermaßen überdurch-
schnittlichen operativen Risiken. Diese sind aus unserer Sicht
jedoch weitgehend bekannt und eingepreist. Eine positive
Entwicklung der Unternehmen ist dies dagegen nicht,
genauso
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Trotz vorheriger Dementis kam es in den letzten Jahren zu
mehreren Kapitalerhöhungen. Allerdings, und da kann der
tiefe Kurs auch schützend wirken: Auf diesem Level könnte
die Bank kaum etwas gewinnen und ihre Situation nicht
grundlegend verbessern. Insofern dürfte sie, insbesondere
vor dem Hintergrund, dass sie die geltenden regulatorischen
Vorgaben heute einhält, darauf verzichten. Gezwungen
werden könnte sie nur durch exorbitante Strafen. Sind diese
ausgeschlossen? Natürlich nicht. Allerdings sind sie auch
nicht wahrscheinlich, ausgehend von den bestehenden
Präzedenzfällen. Und eben für die Staaten ziemlich sinnlos.

Das Kernproblem der Bank ist die niedrige Ertragskraft und
die fehlende Eigenkapitalbildung aus einbehaltenen
Gewinnen, verursacht in erster Linie durch die von den
Altlasten bedingten Strafzahlungen und die Abwicklung der
nicht mehr zum Kerngeschäft gehörenden Bereiche. Beide
Belastungen dürften sich nach 2016 deutlich reduzieren und
die eigentliche Gewinnstärke durchschimmern lassen, was
auch die Kapitalknappheit eindämmen würde. Insofern ist
ein Investment in Deutsche Bank Aktien alles andere als ein
Himmelfahrtskommando, auch wenn es die letzten Jahre
mehr als enttäuschend verlief. Bei einer Stabilisierung der
Ertragslage der Bank ist die Chance über die nächsten Jahre
erheblich. Größtes Risiko bleibt weiterhin die Gefahr von
massiven Strafen sowie eine bis ins Jahr 2015 nicht
gesehene, aber denkbare nachhaltige Beeinträchtigung des
operativen Geschäftes. Wir nähern uns der Klärung dieser
Fragen.

Ihr Martin Wirth
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Allgemeine Fondsinformationen
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Auflegungsdatum: 29. Januar 2001
Gewinnverwendung: thesaurierend

Ratings & Auszeichnungen: €uro-FundAwards 2013 - 2. Platz über 10 Jahre, 
Lipper Fund Awards Germany, Austria & Europe 2012 - 1. Platz über 3 Jahre
FERI Fonds Rating 2 (A),  SAUREN Fondsmanager-Rating - 2 Goldmedaillen 3

Auflegungsdatum: 29. Januar 2001
Gewinnverwendung: thesaurierend

FPM Funds Stockpicker Germany All Cap I WKN: DWS1TV

Ratings & Auszeichnungen: €uro-FundAwards 2013 - 2. Platz über 10 Jahre; Lipper Fund Awards Germany, 
Austria & Europe 2012 - 1. Platz über 3 Jahre; FERI Fonds Rating (C) 2;
SAUREN Fondsmanager-Rating 2011 - 2 Goldmedaillen 3

Auflegungsdatum: 29. Januar 2001
Gewinnverwendung: ausschüttend (letzte Ausschüttung am 4.4.2016: 1,57€)
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30.09.2015 – 30.09.2016 -3,58%

30.09.2014 – 30.09.2015 5,59%

30.09.2013 – 30.09.2014 9,86%

30.09.2012 – 30.09.2013 26,89%

30.09.2011 – 30.09.2012 13,69%

8,40%

4,87%

34,99%

11,10%

15,70%

12,67%

12,27%

Basic Materials

Communications

Consumer,
Cyclicals

Consumer, Non-
cyclicals

Financials

Industrials

Technologies

Aktueller Monat

Max. Gewinn 7 Max. Verlust 7 Volatilität 8 Sharpe-Ratio 9

1 Jahr 128,03% -52,66% 20,02% negativ

3 Jahre 244,79% -52,43% 15,86% 0,23

Im September konsolidierte der deutsche Aktienmarkt die seit Mitte des Jahres verzeichneten Gewinne. Anders als in den ersten

Monaten des Jahres waren die Favoriten diesmal auf der Seite der Zykliker zu finden. Allerdings blieb es bei der Präferenz von 

Unternehmen mit einer hohen Qualität und einem nachhaltigen Wachstum. Die von den tiefen Zinsen getriebene Performance von 

Aktien mit einer geringen Volatilität lief aus. Dank neuer Rekordtiefstände der Zinsen verzeichneten aber auch Unternehmen mit 

größeren Pensionsdefiziten sowie Finanzdienstleister generell eine vergleichsweise schwächere Performance. Dadurch stiegen die 

Bewertungsabstände zwischen guten und eher durchschnittlichen Unternehmen weiter an. Seitens der Konjunktur ist diese 

Entwicklung nicht angebracht: Hier sieht es weiterhin stabil aus, wenn das Wachstum auch geringer ausfällt als dies gewünscht ist. 

Indessen sind höhere Wachstumsraten angesichts der allgemein verbreiteten Unsicherheit sowie des Gegenwinds seitens einer 

nachhaltig verstörten Politik auch nicht zu erwarten. Aktien bleiben im Durchschnitt angemessen bewertet und in Teilen sehr billig. 

Sehr hoch bewertet sind nur Titel von hoher Qualität und mit stabilen Wachstumsraten.

Wertpapier Gewicht * Vormonat *

SAP 7,14% 6,71%

Volkswagen 6,45% 6,63%

Wacker Chemie 6,12% 7,46%

Sixt Pref. 5,49% 5,28%

Deutsche Lufthansa 5,08% 5,17%

Freenet 4,88% 4,66%

Allianz 4,81% 4,70%

Heidelberger Druckmaschinen 4,75% 4,65%

Rheinmetall 4,58% 4,62%

Daimler 4,50% 4,30%

Investitionsgrad 100,16% 100,33%

* in % des Fondsvermögens

Portfoliostruktur

Kommentar des Fondsmanagements

Wertentwicklung in den vergangenen 12-monats-perioden* 5,6

TOP Werte

Tag der Anlage - 4,00%

Risikobetrachtung Anteilsklasse C

*Anteilsklasse C

9,65%

4,65%

34,59%

11,26%

16,02%

12,48%

11,35%

Basic Materials

Communications

Consumer,
Cyclicals

Consumer, Non-
cyclicals

Financials

Industrials

Technologies

Vormonat
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Allgemeine Fondsinformationen

FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid Cap

Aktienfonds Deutschland

Anlagepolitik

Der FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid Cap ist ein Fonds, der überwiegend in deutsche Werte investiert. Ziel der
Anlagepolitik des Teilfonds FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid Cap ist die Erwirtschaftung eines möglichst hohen
Wertzuwachses der Vermögensanlagen in Euro. Das Teilfondsvermögen wird überwiegend in Aktien, Aktienzertifikaten,
Wandelschuldverschreibungen, Wandel- und Optionsanleihen, Partizipations- und Genussscheinen, Optionsscheinen auf
Wertpapieren sowie in variabel- und festverzinslichen Wertpapieren von Emittenten mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland
angelegt. Darüber hinaus kann das Teilfondsvermögen in allen anderen zulässigen Vermögenswerten angelegt werden.

Fondskategorie: Aktienfonds Deutschland
Investmentgesellschaft: FPM Funds SICAV / Luxemburg
Kapitalverwaltungsgesellschaft: Universal-Investment-Luxemburg S.A.
Depotbank: State Street Bank Luxemburg
Fondsmanager: Raik Hoffmann und Martin Wirth
Fondswährung: Euro
Geschäftsjahresende: 31. Dezember
Fondsvolumen in Mio. Euro: 52,47
Vertriebszulassungen: Deutschland, Österreich, Schweiz, Luxemburg, Frankreich, Spanien

Risikoklasse: 3   (Risikoeinstufung gemäß Kapitalverwaltungsgesellschaft)

Preisentwicklung Anteilsklasse C

Zeitraum: 1 M 3 M 6 M 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflegung

Wertentwicklung: 5 0,58% 8,15% 0,50% 9,03% 31,01% 110,70% 102,84% 183,23%

Rücknahmepreis: 282,26€ Max. Ausgabeaufschlag: 4,00%

Ausgabepreis: 293,55€ Verwaltungsvergütung: 1,25% p.a.

Rücknahmeabschlag: 0,00%

52 Wochen Hoch*: 292,74€ Performance Fee: 15% erfolgsbezogene Vergütung, sofern die 
Wertentwicklung über 4% pro Halbjahr liegt52 Wochen Tief*: 238,61€

TER (Gj. 2015): 4 1,73% p.a.

Fondspreise Anteilsklasse C Konditionen Anteilsklasse C

* Rücknahmepreis

Seit Auflegung (20. Dezember 2004)

5 Jahre

FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid Cap I WKN: DWS1K8

Weitere Anteilsklasse

Anteilsklasse C 1 WKN: A0DN1Q

Ratings & Auszeichnungen: FERI Fonds Rating 2 (B)
Auflegungsdatum: 20. Dezember 2004
Gewinnverwendung: ausschüttend (letzte Ausschüttung am 4.4.2016: 0,96€)
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Im September konsolidierte der deutsche Aktienmarkt die seit Mitte des Jahres verzeichneten Gewinne. Anders als in den ersten

Monaten des Jahres waren die Favoriten diesmal auf der Seite der Zykliker zu finden. Allerdings blieb es bei der Präferenz von 

Unternehmen mit einer hohen Qualität und einem nachhaltigen Wachstum. Die von den tiefen Zinsen getriebene Performance von 

Aktien mit einer geringen Volatilität lief aus. Dank neuer Rekordtiefstände der Zinsen verzeichneten aber auch Unternehmen mit 

größeren Pensionsdefiziten sowie Finanzdienstleister generell eine vergleichsweise schwächere Performance. Dadurch stiegen die 

Bewertungsabstände zwischen guten und eher durchschnittlichen Unternehmen weiter an. Seitens der Konjunktur ist diese 

Entwicklung nicht angebracht: Hier sieht es weiterhin stabil aus, wenn das Wachstum auch geringer ausfällt als dies gewünscht ist. 

Indessen sind höhere Wachstumsraten angesichts der allgemein verbreiteten Unsicherheit sowie des Gegenwinds seitens einer 

nachhaltig verstörten Politik auch nicht zu erwarten. Aktien bleiben im Durchschnitt angemessen bewertet und in Teilen sehr billig. 

Sehr hoch bewertet sind nur Titel von hoher Qualität und mit stabilen Wachstumsraten.

Bitte beachten Sie die Fußnoten auf Seite 11. FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid CapSeite 9 von 15

30.09.2015 – 30.09.2016 9,03%

30.09.2014 – 30.09.2015 14,89%

30.09.2013 – 30.09.2014 4,58%

30.09.2012 – 30.09.2013 31,89%

30.09.2011 – 30.09.2012 21,94%

Max. Gewinn 7 Max. Verlust 7 Volatilität 8 Sharpe-Ratio 9

1 Jahr 75,97% -52,11% 17,24% 0,52

3 Jahre 128,13% -52,74% 15,03% 0,62

Kommentar des Fondsmanagements

Wertpapier Gewicht * Vormonat *

LEONI 7,41% 7,37%

Süss MicroTec 6,26% 5,78%

Deutsche Lufthansa 5,29% 5,93%

Centrotec Sustainable 4,70% 4,81%

SAF HOLLAND 4,38% 3,82%

Wacker Chemie 4,29% 4,63%

Rheinmetall 4,13% 5,40%

Heidelberger Druckmaschinen 4,10% 4,04%

Aareal Bank 3,92% 3,92%

GFK 3,84% 3,51%

Investitionsgrad 96,88% 97,88%

* in % des Fondsvermögens

Wertentwicklung in den vergangenen 12-monats-perioden* 5,6

Tag der Anlage - 4,00%

Top Werte

Portfoliostruktur

Risikobetrachtung Anteilsklasse C

4,47%

3,62%

31,71%

7,43%

2,59%

6,86%

31,11%

12,20%

Basic Materials

Communications

Consumer,
Cyclicals

Consumer, Non-
cyclicals

Energy

Financials

Industrials

Technologies

Aktueller Monat

4,78%

3,45%

33,64%

6,90%

2,77%

4,60%

31,66%

12,20%

Basic Materials

Communications

Consumer,
Cyclicals

Consumer, Non-
cyclicals

Energy

Financials

Industrials

Technologies

Vormonat

* Anteilsklasse C
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Investmentphilosophie

"Vorsprung durch Wissen", so lässt sich der Kern unserer Anlagephilosophie beschreiben. Wir gewinnen dieses Wissen durch
intensive, persönliche Gespräche mit dem Management der Unternehmen, in die wir investieren. Diese Vorgehensweise macht uns
einzigartig am Markt und ist die Grundlage unseres Erfolgs. Die Investmentphilosophie von FPM beruht auf drei tragenden Säulen:
Wir investieren überwiegend in Aktien deutscher Unternehmen mit hohem Potenzial, die wir als unterbewertet identifiziert haben.
Die Auswahl der Unternehmen erfolgt auf der Basis unserer eigenen, methodischen Fundamentalanalyse. Unsere Bewertung der
Unternehmen beruht auf regelmäßigen, persönlichen Gesprächen.

Die konsequente Umsetzung unserer Anlagephilosophie bietet Ihnen als Anleger eine Vielzahl von Vorteilen. Durch häufige
persönliche Gespräche mit den Managern gewinnen wir qualitativ hochwertige Informationen sowie wertvolle Einschätzungen zum
Markt und den Mitbewerbern. Bei unseren Analysen laufen wir nicht kurzfristigen Trends hinterher, sondern identifizieren
hochwertige Unternehmen, bevor der Markt auf sie aufmerksam wird. Unternehmen mit fundamental guten Perspektiven, die
unterbewertet sind, bieten mittelfristig einen erheblichen Spielraum für Kurssteigerungen.

Die FPM Funds Stockpicker Germany eignen sich

für eine mittel- bis langfristige Anlage
für den gezielten und regelmäßigen Vermögensaufbau 
zur Investition in Vermögenswirksamen Leistungen (VL)

Chancen

Markt-, branchen- und unternehmensbedingte Kurssteigerungen am Aktienmarkt
Möglichkeit an überdurchschnittlicher Teilhabe an der Wertentwicklung deutscher Aktien durch einen bewertungs- und  
qualitätsorientierten Investmentprozess und aktives Stockpicking

Risiken

Die Kurse der Vermögenswerte im Fonds bestimmen den Fondspreis. Diese unterliegen täglichen Schwankungen und können auch
fallen.

Marktrisiko: Wertentwicklungen von Finanzprodukten hängen von der Entwicklung der Kapitalmärkte ab. Kapitalmärkte reagieren
sowohl auf reale Rahmenbedingungen als auch auf irrationale Faktoren (Stimmungen, Meinungen und Gerüchte).

Adressenausfallrisiko: Wenn Kontrahenten vertraglichen Zahlungsverpflichtungen nicht oder nur teilweise nachkommen, können
Verluste für das Sondervermögen entstehen. Auch bei sorgfältiger Auswahl der Wertpapiere kann nicht ausgeschlossen werden,
dass Verluste durch Vermögensverfall von Ausstellern eintreten.

Währungsrisiko: Der Wert der auf Fremdwährungen lautenden Vermögensgegenstände unterliegt Kursschwankungen.

Konzentrationsrisiko: Durch die Konzentration des Anlagevermögens auf wenige Märkte oder Vermögensgegenstände, ist das
Sondervermögen von diesen wenigen Märkten und Vermögensgegenständen besonders abhängig.

Erhöhte Volatilität: Das Sondervermögen weist aufgrund seines erlaubten Anlageuniversums und seiner Zusammensetzung
sowie des Einsatzes von derivativen Instrumenten erhöhte Preisschwankungen auf.

Risiken in Zusammenhang mit Derivategeschäften, insbesondere Optionen: Kursänderungen des Basiswertes können
eine Option entwerten. Optionen haben Hebelwirkung, die das Sondervermögen stärker beeinflusst als der Basiswert. Beim
Verkauf von Optionen besteht die Gefahr, dass das Sondervermögen einen Verlust in unbestimmter Höhe erleidet.

Der Anteilswert kann jederzeit unter den Kaufpreis fallen, zu dem der Kunde den Anteil erworben hat.

Der Verkaufsprospekt enthält eine detaillierte Beschreibung der Risiken
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine zusammenfassende
Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale der Fonds. Die vollständigen Angaben zu den Fonds sind den wesentlichen
Anlegerinformationen und dem Verkaufsprospekt, ergänzt durch den jeweiligen letzten geprüften Jahresbericht und den jeweiligen
Halbjahresbericht, falls ein solcher jüngeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen
die allein verbindliche Grundlage des Kaufs dar. Sie sind in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos bei der FPM Frankfurt
Performance Management AG (FPM AG), Freiherr-vom-Stein-Straße 11, 60323 Frankfurt am Main oder der Universal-Investment-
Luxembourg S.A., 15, rue de Flaxweiler, L-6776 Grevenmacher, Luxemburg erhältlich. Der Verkaufsprospekt enthält ausführliche
Risikohinweise.

Die in dieser Produktinformation enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschätzung von FPM Frankfurt Performance
Management AG wieder, die ohne vorherige Ankündigung geändert werden können. Soweit in diesem Dokument enthaltene Daten
von Dritten stammen, übernimmt die FPM AG für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewähr,
auch wenn FPM AG nur solche Daten verwendet, die sie als zuverlässig erachtet. Berechnung der Wertentwicklung der Fonds nach
BVI-Methode, d.h. ohne Berücksichtigung des Ausgabeaufschlages. Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebühren, Provisionen
und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berücksichtigt und würden sich bei Berücksichtigung negativ auf die
Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
Nähere steuerliche Informationen enthält der Verkaufsprospekt.

Die von Universal-Investment-Luxembourg S.A. ausgegebenen Anteile dieser Fonds dürfen nur in solchen Rechtsordnungen zum
Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulässig ist. So dürfen die Anteile
dieser Fonds weder innerhalb der USA noch an oder für Rechnung von US-Staatsbürgern oder in den USA ansässigen US-
Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dürfen
nicht in den USA verbreitet werden. Die Verbreitung und Veröffentlichung dieses Dokumentes sowie das Angebot oder ein Verkauf
der Anteile können auch in anderen Rechtsordnungen Beschränkungen unterworfen sein.

Zusatzinformationen für den Vertrieb in der Schweiz
Herkunftsland: Deutschland
Vertreter in der Schweiz: 1741 Asset Management AG, Bahnhofstrasse 8, CH-9001 St. Gallen.
Zahlstelle in der Schweiz: Notenstein Privatbank AG, Bohl 17, CH-9004 St. Gallen.
Bezugsort der maßgeblichen Dokumente in der Schweiz: Zu finden auf der Plattform der fundinfo AG (www.fundinfo.com). Der
Verkaufsprospekt, die Satzung, die Wesentlichen Anlegerinformationen und der Jahres- und Halbjahresbericht können kostenlos
beim Vertreter in der Schweiz bezogen werden.

FPM Frankfurt Performance Management AG | Freiherr-vom-Stein-Straße 11 | D-60323 Frankfurt am Main
Telefon: + 49 69 79 58 86 - 0 | Fax: + 49 69 79 58 86 – 14
E-Mail: fpm-funds@fpm-ag.de | Internet: www.fpm-ag.de

Fußnoten

1 Mit Auflegung der Anteilsklassen für Institutionelle Kunden, wurde der „FPM Funds Stockpicker Germany All Cap“ am 20.12.2012 in den „FPM
Funds Stockpicker Germany All Cap C“ und der „FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid Cap“ am 22.04.2014 in den „FPM Funds
Stockpicker Germany Small/Mid Cap C“ umbenannt.

2 Rating vom 31.12.2015; nähere Informationen unter www.feri.de
3 Rating vom 01.11.2012; nähere Informationen unter www.sauren.de
4 Gesamtkosten in Prozent des durchschnittlichen Fondsvolumens des am 31.12. abgelaufenen Geschäftsjahres. Diese Kennziffer erfasst

entsprechend nationalen Gepflogenheiten- nur die auf Ebene des Sondervermögens angefallenen Kosten (ohne Transaktionskosten).
Die TERs inkl. erfolgsabhängiger Vergütung gemäß SFA-Richtlinie (Schweiz) können dem Jahresbericht entnommen werden.

5 Berechnung der Wertentwicklung nach BVI-Methode, d. h. ohne Berücksichtigung des Ausgabeaufschlags.
Modellrechnung: Bei einem Anlagebetrag von 1.000 € über eine typische Anlageperiode von 5 Jahren würde sich das Anlageergebnis für den
Anleger wie folgt mindern: Am ersten Tag der Anlage durch den Ausgabeaufschlag in Höhe von 40,00 € (4,00%), sowie jährlich durch
anfallende Depotkosten.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.

6 Die Wertentwicklungsangabe bezieht sich auf die jeweils angegebenen 12-Monats-Perioden. An Tagen, die auf einen Feiertag oder ein
Wochenende fallen, wird der Kurs des Vortages bzw. der jeweils letztmöglich verfügbare Kurs zugrunde gelegt, da an diesen Tagen keine
Kursfeststellung möglich ist.

7 Maximaler historischer Verlust/Gewinn, der bei einem ein-/dreijährigen Anlagezeitraum seit Auflegung des Fonds möglich gewesen wäre.
8 Volatilität in % wird auf Basis von Wochen- (bis 3 Jahre) bzw. Monatsdaten (ab 3 Jahre) berechnet. (Quelle: Deutsche

Performancemessungs-Gesellschaft für Wertpapierportfolios mbH (kurz: DPG))
9 Der risikofreie Zins orientiert sich an dem Zinssatz für 3-Monatsgeld. Ein negatives Sharpe Ratio hat keine Aussagekraft. (Quelle: Deutsche

Performancemessungs-Gesellschaft für Wertpapierportfolios mbH (kurz: DPG))
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Allgemeine Fondsinformationen

FPM Funds Ladon – European Value 1

Aktienfonds Europa

WKN: A0HGEX
ISIN: LU0232955988

Anlagepolitik

Der FPM Funds Ladon – European Value ist ein Fonds, der überwiegend in europäische Werte investiert. Ziel der Anlagepolitik des

Teilfonds FPM Funds Ladon – European Value ist die Erwirtschaftung eines nachhaltigen Wertzuwachses der Vermögensanlagen in

Euro. Das Teilfondsvermögen kann bis zu 49% in Aktienzertifikate, Wandelschuldverschreibungen, Wandel und Optionsanleihen

und Optionsscheine auf Wertpapiere sowie in variabel- und festverzinsliche Wertpapiere und Aktien weltweiter Aussteller investiert

werden. Darüber hinaus kann das Teilfondsvermögen in allen anderen zulässigen Vermögenswerten angelegt werden.

Fondskategorie: Vermögensverwaltender Aktienfonds Europa
Investmentgesellschaft: FPM Funds SICAV / Luxemburg
Kapitalverwaltungsgesellschaft: Universal-Investment-Luxemburg S.A.
Depotbank: State Street Bank Luxemburg
Fondsmanager: Raik Hoffmann und Martin Wirth
Fondswährung: Euro
Auflegungsdatum: 7. November 2005 (Bis zum 12. März 2014 hieß der Fonds FPM Funds 

Stockpicker Germany Large Cap)
Gewinnverwendung: ausschüttend (letzte Ausschüttung am 4.4.2016: 0,57€)
Geschäftsjahresende: 31. Dezember
Fondsvolumen in Mio. Euro: 4,51
Sparplanfähig: Ja
VL-fähig: Ja
Vertriebszulassungen: Deutschland, Österreich, Luxemburg, Frankreich

Risikoklasse: 3   (Risikoeinstufung gemäß Kapitalverwaltungsgesellschaft)

Rücknahmepreis: 168,93€ Max. Ausgabeaufschlag: 4,00%

Ausgabepreis: 175,69€ Verwaltungsvergütung: 1,25% p.a.

Rücknahmeabschlag: 0,00%

52 Wochen Hoch*: 191,03€ Performance Fee: 15% der Performance, sofern die Wertentwicklung 
6% p.a. übersteigt. 252 Wochen Tief*: 154,77€

TER (Gj. 2015): 3 3,44% p.a.

Fondspreise Konditionen

* Rücknahmepreis

Wertentwicklung**

Zeitraum: 1 M 3 M 6 M 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflegung

Wertentwicklung: 4 -5,08% 5,77% -6,71% -1,68% 8,45% 62,63% 47,18% 69,56%

Seit Auflegung (7. November 2005)

5 Jahre

** Am 12. März 2014 wurde die Anlagepolitik und das Anlageuniversum des Fonds neu ausgerichtet. Der bisherige deutsche
Aktienfonds FPM Funds Stockpicker Germany Large Cap wurde auf den vermögensverwaltenden europäischen Aktienfonds
FPM Funds Ladon - European Value umgestellt. Entsprechend bezieht sich die Performance vom 07. November 2005 bis zum
11. März 2014 auf die Entwicklung des FPM Funds Stockpicker Germany Large Cap.
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30.09.2015 – 30.09.2016 -1,68%

30.09.2014 – 30.09.2015 3,79%

30.09.2013 – 30.09.2014 6,28%

30.09.2012 – 30.09.2013 19,05%

30.09.2011 – 30.09.2012 25,96%

3,56%

39,26%

2,22%

19,89%

27,27%

7,80%

Communications

Consumer,
Cyclicals

Consumer, Non-
cyclicals

Financials

Industrials

Technologies

Aktueller Monat

Max. Gewinn 6 Max. Verlust 6 Volatilität 7 Sharpe-Ratio 8

1 Jahr 54,67% -41,80% 21,49% negativ

3 Jahre 80,33% -38,16% 16,27% 0,17

Im September konsolidierte der deutsche Aktienmarkt die seit Mitte des Jahres verzeichneten Gewinne. Anders als in den ersten
Monaten des Jahres waren die Favoriten diesmal auf der Seite der Zykliker zu finden. Allerdings blieb es bei der Präferenz von 
Unternehmen mit einer hohen Qualität und einem nachhaltigen Wachstum. Die von den tiefen Zinsen getriebene Performance von 
Aktien mit einer geringen Volatilität lief aus. Dank neuer Rekordtiefstände der Zinsen verzeichneten aber auch Unternehmen mit 
größeren Pensionsdefiziten sowie Finanzdienstleister generell eine vergleichsweise schwächere Performance. Dadurch stiegen die 
Bewertungsabstände zwischen guten und eher durchschnittlichen Unternehmen weiter an. Seitens der Konjunktur ist diese 
Entwicklung nicht angebracht: Hier sieht es weiterhin stabil aus, wenn das Wachstum auch geringer ausfällt als dies gewünscht ist. 
Indessen sind höhere Wachstumsraten angesichts der allgemein verbreiteten Unsicherheit sowie des Gegenwinds seitens einer 
nachhaltig verstörten Politik auch nicht zu erwarten. Aktien bleiben im Durchschnitt angemessen bewertet und in Teilen sehr billig. 
Sehr hoch bewertet sind nur Titel von hoher Qualität und mit stabilen Wachstumsraten. Entsprechend bleiben wir weiter 
überwiegend in Aktien investiert und halten an unserer Positionierung auf steigende Zinsen fest. 

Wertpapier Gewicht * Vormonat *

Deutsche Bank 7,70% 6,01%

LEONI 6,47% 6,16%

elumeo 5,77% 5,79%

BNP Paribas 5,59% 5,18%

Daimler 5,01% 4,62%

Grammer 4,79% 4,84%

Commerzbank 4,71% 4,82%

Volkswagen 4,67% 4,63%

Süss MicroTec 4,67% 4,51%

Singulus Technologies 4,61% 6,50%

Investitionsgrad 96,02% 96,90%

* in % des Fondsvermögens

Wertentwicklung in den vergangenen 12-monats-perioden 4,5

Risikobetrachtung

Kommentar des Fondsmanagements

Top Werte

3,43%

38,99%

5,56%

18,03%

22,71%

11,29%

Communications

Consumer,
Cyclicals

Consumer, Non-
cyclicals

Financials

Industrials

Technologies

Vormonat

Tag der Anlage - 4,00%

Portfoliostruktur
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Investmentphilosophie

"Vorsprung durch Wissen", so lässt sich der Kern unserer Anlagephilosophie beschreiben. Wir gewinnen dieses Wissen durch
intensive, persönliche Gespräche mit dem Management der Unternehmen, in die wir investieren. Diese Vorgehensweise macht uns
einzigartig am Markt und ist die Grundlage unseres Erfolgs. Die Investmentphilosophie von FPM beruht auf drei tragenden Säulen:
Wir investieren überwiegend in Aktien europäischer Unternehmen mit hohem Potenzial, die wir als unterbewertet identifiziert haben.
Die Auswahl der Unternehmen erfolgt auf der Basis unserer eigenen, methodischen Fundamentalanalyse. Unsere Bewertung der
Unternehmen beruht auf regelmäßigen, persönlichen Gesprächen.

Die konsequente Umsetzung unserer Anlagephilosophie bietet Ihnen als Anleger eine Vielzahl von Vorteilen. Durch häufige
persönliche Gespräche mit den Managern gewinnen wir qualitativ hochwertige Informationen sowie wertvolle Einschätzungen zum
Markt und den Mitbewerbern. Bei unseren Analysen laufen wir nicht kurzfristigen Trends hinterher, sondern identifizieren
hochwertige Unternehmen, bevor der Markt auf sie aufmerksam wird. Unternehmen mit fundamental guten Perspektiven, die
unterbewertet sind, bieten mittelfristig einen erheblichen Spielraum für Kurssteigerungen.

Der FPM Funds Ladon investiert, ausgehend von dem deutschen Aktienmarkt, opportunistisch in andere Regionen und
Assetklassen, sofern sich Gelegenheiten ergeben oder dies angemessen erscheint.
Dazu nutzen wir die Chancen, die sich durch mittel- und längerfristige Volatilitäten/Bewertungsverschiebungen an den
Kapitalmärkten, insbesondere den Aktienmärkten, ergeben. In Marktphasen, in denen Aktien absolut oder relativ überbewertet sind,
reduziert das Fondsmanagement die Aktienquote und wird Liquidität halten sowie in andere Asset-Klassen/Opportunitäten
investieren. Der FPM Funds Ladon – European Value ist für jene Investoren konzipiert, die die Entscheidung über die Titelselektion
und das Markt-Timing in europäischen Aktien und Finanz-Assets an einen aktiven Manager delegieren wollen.

Der FPM Funds Ladon – European Value eignet sich

für eine mittel- bis langfristige Anlage
für den gezielten und regelmäßigen Vermögensaufbau 
zur Investition in Vermögenswirksamen Leistungen (VL)

Chancen

Markt-, branchen- und unternehmensbedingte Kurssteigerungen am Aktienmarkt
Möglichkeit an überdurchschnittlicher Teilhabe an der Wertentwicklung europäischer Aktien durch einen bewertungs- und  
qualitätsorientierten Investmentprozess und aktives Stockpicking

Risiken

Die Kurse der Vermögenswerte im Fonds bestimmen den Fondspreis. Diese unterliegen täglichen Schwankungen und können auch
fallen.

Marktrisiko: Wertentwicklungen von Finanzprodukten hängen von der Entwicklung der Kapitalmärkte ab. Kapitalmärkte reagieren
sowohl auf reale Rahmenbedingungen als auch auf irrationale Faktoren (Stimmungen, Meinungen und Gerüchte).

Adressenausfallrisiko: Wenn Kontrahenten vertraglichen Zahlungsverpflichtungen nicht oder nur teilweise nachkommen, können
Verluste für das Sondervermögen entstehen. Auch bei sorgfältiger Auswahl der Wertpapiere kann nicht ausgeschlossen werden,
dass Verluste durch Vermögensverfall von Ausstellern eintreten.

Währungsrisiko: Der Wert der auf Fremdwährungen lautenden Vermögensgegenstände unterliegt Kursschwankungen.

Konzentrationsrisiko: Durch die Konzentration des Anlagevermögens auf wenige Märkte oder Vermögensgegenstände, ist das
Sondervermögen von diesen wenigen Märkten und Vermögensgegenständen besonders abhängig.

Erhöhte Volatilität: Das Sondervermögen weist aufgrund seines erlaubten Anlageuniversums und seiner Zusammensetzung
sowie des Einsatzes von derivativen Instrumenten erhöhte Preisschwankungen auf.

Risiken in Zusammenhang mit Derivategeschäften, insbesondere Optionen: Kursänderungen des Basiswertes können
eine Option entwerten. Optionen haben Hebelwirkung, die das Sondervermögen stärker beeinflusst als der Basiswert. Beim
Verkauf von Optionen besteht die Gefahr, dass das Sondervermögen einen Verlust in unbestimmter Höhe erleidet.

Der Anteilswert kann jederzeit unter den Kaufpreis fallen, zu dem der Kunde den Anteil erworben hat.

Der Verkaufsprospekt enthält eine detaillierte Beschreibung der Risiken
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine zusammenfassende
Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale der Fonds. Die vollständigen Angaben zu den Fonds sind den wesentlichen
Anlegerinformationen und dem Verkaufsprospekt, ergänzt durch den jeweiligen letzten geprüften Jahresbericht und den jeweiligen
Halbjahresbericht, falls ein solcher jüngeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen
die allein verbindliche Grundlage des Kaufs dar. Sie sind in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos bei der FPM Frankfurt
Performance Management AG (FPM AG), Freiherr-vom-Stein-Straße 11, 60323 Frankfurt am Main oder der Universal-Investment-
Luxembourg S.A., 15, rue de Flaxweiler, L-6776 Grevenmacher, Luxemburg erhältlich. Der Verkaufsprospekt enthält ausführliche
Risikohinweise.

Die in dieser Produktinformation enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschätzung von FPM Frankfurt Performance
Management AG wieder, die ohne vorherige Ankündigung geändert werden können. Soweit in diesem Dokument enthaltene Daten
von Dritten stammen, übernimmt die FPM AG für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewähr,
auch wenn FPM AG nur solche Daten verwendet, die sie als zuverlässig erachtet. Berechnung der Wertentwicklung der Fonds nach
BVI-Methode, d.h. ohne Berücksichtigung des Ausgabeaufschlages. Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebühren, Provisionen
und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berücksichtigt und würden sich bei Berücksichtigung negativ auf die
Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
Nähere steuerliche Informationen enthält der Verkaufsprospekt.

Die von Universal-Investment-Luxembourg S.A. ausgegebenen Anteile dieser Fonds dürfen nur in solchen Rechtsordnungen zum
Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulässig ist. So dürfen die Anteile
dieser Fonds weder innerhalb der USA noch an oder für Rechnung von US-Staatsbürgern oder in den USA ansässigen US-
Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dürfen
nicht in den USA verbreitet werden. Die Verbreitung und Veröffentlichung dieses Dokumentes sowie das Angebot oder ein Verkauf
der Anteile können auch in anderen Rechtsordnungen Beschränkungen unterworfen sein.

FPM Frankfurt Performance Management AG | Freiherr-vom-Stein-Straße 11 | D-60323 Frankfurt am Main
Telefon: + 49 69 79 58 86 - 0 | Fax: + 49 69 79 58 86 – 14
E-Mail: fpm-funds@fpm-ag.de | Internet: www.fpm-ag.de

Fußnoten

1 Der Fonds wurde am 12.03.2014 in den FPM Funds Ladon - European Value umgewandelt. Zuvor hieß der Fonds FPM Funds Stockpicker
Germany Large Cap.

2 „High Water Mark“-Regelung: Die Performance Fee kann nur entnommen werden, wenn der Wert der Anteile des Fonds am Ende der
Abrechnungsperiode den Höchststand des Wertes der Anteile des Fonds (High Water Mark), der am Ende der fünf vorhergehenden
Abrechnungsperioden erzielt wurde, übersteigt.

3 Gesamtkosten in Prozent des durchschnittlichen Fondsvolumens des am 31.12. abgelaufenen Geschäftsjahres. Diese Kennziffer erfasst
entsprechend nationalen Gepflogenheiten- nur die auf Ebene des Sondervermögens angefallenen Kosten (ohne Transaktionskosten).

4 Berechnung der Wertentwicklung nach BVI-Methode, d. h. ohne Berücksichtigung des Ausgabeaufschlags.
Modellrechnung: Bei einem Anlagebetrag von 1.000 € über eine typische Anlageperiode von 5 Jahren würde sich das Anlageergebnis für den
Anleger wie folgt mindern: Am ersten Tag der Anlage durch den Ausgabeaufschlag in Höhe von 40,00 € (4,00%), sowie jährlich durch
anfallende Depotkosten.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung

5 Die Wertentwicklungsangabe bezieht sich auf die jeweils angegebenen 12-Monats-Perioden. An Tagen, die auf einen Feiertag oder ein
Wochenende fallen, wird der Kurs des Vortages bzw. der jeweils letztmöglich verfügbare Kurs zugrunde gelegt, da an diesen Tagen keine
Kursfeststellung möglich ist.

6 Maximaler historischer Verlust/Gewinn, der bei einem ein-/dreijährigen Anlagezeitraum seit Auflegung des Fonds möglich gewesen wäre.
7 Volatilität in % wird auf Basis von Wochen- (bis 3 Jahre) bzw. Monatsdaten (ab 3 Jahre) berechnet. (Quelle: Deutsche

Performancemessungs-Gesellschaft für Wertpapierportfolios mbH (kurz: DPG))
8 Der risikofreie Zins orientiert sich an dem Zinssatz für 3-Monatsgeld. Ein negatives Sharpe Ratio hat keine Aussagekraft. (Quelle: Deutsche

Performancemessungs-Gesellschaft für Wertpapierportfolios mbH (kurz: DPG))
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