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Finanzen

Norwegischer Staatsfonds

knackt Billionengrenze
Frankfurter Fondsgesellschaft FPM als Berater

dmoh. FRANKFURT, 19. September.
Der norwegische Staatsfonds verwaltet
erstmals ein Vermogen von mehr als ei-
ner Billion Dollar (834 Milliarden Euro).
Das sind rund 160 000 Euro fiir jeden
Norweger. Das Volumen des Staatsfonds
entspricht dem Zweieinhalbfachen des
norwegischen  Bruttoinlandsprodukts
(BIP). ,Das Wachstum des Marktwerts
des Fonds war atemberaubend®, lief}
Yngve Slyngstad, Chef der Norges Bank
Investment Management, am Dienstag
wissen. Eigentlich sollte bis 2020 das
1,3-fache des BIP erreicht werden. Der
weltgrofte Staatsfonds legt die Oleinnah-
men Norwegens global in Aktien, Anlei-
hen und Immobilien an, ist an 9000 Un-
ternehmen beteiligt und hélt 1,3 Prozent
der global umlaufenden Aktien.

Welche deutschen Aktien er kauft, das
hangt auch vom Ratschlag einer kleinen
Frankfurter Fondsgesellschaft ab. Sie
halt als einzige Gesellschaft in Deutsch-
land seit dem Jahr 2011 ein Mandat der
Norweger. FPM heifit sie. Das steht fiir
Frankfurt Performance Management
AG. Und die Performance der Fonds
kann sich sehen lassen. Allein in diesem
Jahr liegt der FPM Funds Stockpicker
Germany Small/Mid Cap 36 Prozent im
Plus. Zum Vergleich: Beim Dax sind es 9
Prozent, beim M-Dax 14 Prozent.

Doch den Vergleich mit Indizes mag
FPM-Fondsmanager Raik Hoffmann
nicht besonders gerne. Wie der norwegi-
sche Staatsfonds ist auch er ein Freund
der aktiven Geldanlage. Seit 20 Jahren
sucht er als Fondsmanager aussichtsrei-
che Aktien am deutschen Markt. Erst
bei der Deutschen Bank fiir die DWS
und nun fir die grindergefithrte FPM.
»,Gerade bei grofien Fondsgesellschaf-
ten fithrt der stdndige Vergleich mit den
Indizes dazu, dass die Fondsmanager
aus Angst vor einer Underperformance
oft nah am Index investieren®, sagt Hoff-
mann. ,Da ist ein ETF die glinstigere
Méglichkeit der Geldanlage.” Generell
hélt Hoffmann von den borsengehandel-
ten Indexfonds aber nicht viel. ,Im In-
dex sind die gut gelaufenen Aktien ent-
sprechend hoch gewichtet. Wer einen
ETF kauft, kauft also derzeit zu einer ho-
hen Durchschnittsbewertung.“ Fiir Hoff-
mann liegt der entscheidende Erfolg am
Aktienmarkt jedoch im Einkaufspreis.
Billige Aktien mit der Aussicht auf min-
destens 10 Prozent Rendite im Jahr
sucht Hoffmann.

Aber wie sind billige Aktien zu erken-
nen? Und gibt es die nach mehr als 8 Jah-
ren Hausse am deutschen Aktienmarkt
tiberhaupt noch? Hoffmann ist davon
iberzeugt. ,Je nach Zyklus sind glinstige
Aktien jedoch jeweils in anderen Berei-
chen zu finden®, sagt Hoffmann. In der
Finanzkrise war es einfach. ,Da gab es
jede Menge hochqualitative Wachstums-
unternehmen zu niedrigen Bewertun-
gen®, sagt Hoffmann. ,Fielmann, Sym-
rise und Rational sind auch heute noch
tolle Firmen, aber die Aktien sind langst
zu teuer geworden.“ Der Hinweis auf de-
ren hohe Dividendenzahlungen interes-
siert Hoffmann nicht. ,Mit einer Divi-
dendenrendite von 3 Prozent fiir Aktien
zu werben halte ich fiir falsch. Fiir ein
Aktienrisiko ist eine Rendite von 3 Pro-
zent mickrig.“ Fir Hoffmann muss da-
her auch das Kurspotential stimmen.

Eine seiner Uberlegungen ist derzeit,
auf Unternehmen zu setzen, die unter
den Niedrigzinsen leiden. ,Wir haben die
Zinsgewinner wie Immobilienwerte
nicht in den Fonds, die haben ihre gute
Zeit gehabt®, sagt Hoffmann. Vergange-
nes Jahr hat er stattdessen eine Com-
merzbank-Aktie zu Niedrigstkursen ein-
gesammelt. ,Ein Prozentpunkt héhere
Zinsen erhoht deren Gewinn langfristig
um etwa eine Milliarde Euro, und ange-
sichts des robusten Wachstums in Europa
und der Welt sind hohere Zinsen auch in
Deutschland nur eine Frage der Zeit®,
sagt der Fondsmanager. Auch die Luft-
hansa-Aktie hat er vergangenes Jahr un-
ter anderem mit dem Zinsargument ge-
kauft. ,Damals haben alle iiber die ho-

hen Pensionsverpflichtungen der Luft-
hansa lamentiert, die den Konzern angeb-
lich in Existenznéte stiirzen konnten®,
sagt Hoffmann. ,Dabei sind die Pensions-
verpflichtungen nur eine mathematische
GroBe, die bei steigenden Zinsen auch
wieder sinken.“ Commerzbank und Luft-
hansa sind zwar keine klassischen Neben-
werte, zu ihren Kurstiefs waren sie aber
deutlich kleiner als einige M-Dax-Titel
und passten somit auch in den FPM-Ne-
benwerte-Fonds. Dieses Jahr gehoren sie
zu den grofiten Dax-Gewinnern.

Mit Rocket Internet hat Hoffmann in ei-
nen weiteren von vielen skeptisch betrach-
teten Titel investiert. Zum Boérsengang
fand er die Aktie der Internetbeteiligungs-
gesellschaft {iberteuert. Mittlerweile wiir-
den allein der hohe Kassenbestand und
die Beteiligung an Delivery Hero den aktu-
ellen Borsenwert rechtfertigen. Der Rest
komme obendrauf. Gegen den Trend argu-
mentiert er auch bei den deutschen Auto-
aktien BMW, Daimler und Volkswagen.
Die sind zwar nicht in dem Nebenwerte-
fonds, aber im FPM Funds Stockpicker
Germany All Cap seines Kollegen Martin
Wirth, in den auch groBere Titel Einzug
finden. Der Fonds liegt dieses Jahr 17 Pro-
zent im Plus. ,Ein Auto ist mehr als ein
Elektromotor. Die deutschen Hersteller
haben hohe Kompetenz im Design, der In-
nenraumgestaltung und vielem anderen
mehr®, sagt Hoffmann. ;Wenn Sie sich die
Bewertung von Daimler anschauen, recht-
fertigt allein das LKW- und Van-Geschaft
sowie der Cash-Bestand den aktuellen
Borsenwert, das Autogeschéft bekommen
Sie also quasi geschenkt.”

In den beiden Deutschland-Fonds der
FPM sind jeweils mehr als 100 Millionen
Euro investiert. Das Mandat der Norwe-
ger ist deutlich grofler. Zu Details mag
sich Hoffmann nicht &duBern. Offenbar
wird aber sein Mut geschétzt, angestamm-
te Wege zu verlassen. An der Restrukturie-
rung von Singulus hat er sich mit einer An-
leihe beteiligt und ist so mit einem kréfti-
gen Preisabschlag an die Aktie gekom-
men. Wer behauptet, er kauft nur ange-
schlagene Unternehmen, dem hélt Hoff-
mann entgegen: ,Wir kaufen Aktien von
Unternehmen, deren Geschéaftsmodell
funktioniert. 10 Prozent Rendite, grof3ten-
teils aus freien Mittelzufliissen, sollte ein
Unternehmen erwirtschaften. AuBlerdem
muss deren Management vertrauenswiir-
dig und die Aktie nicht hoch bewertet
sein®, sagt Hoffmann. ,Bei Zweifeln las-
sen wir es.“ Ist Hoffmann aber tiberzeugt,
hat er auch Durchhaltevermdgen in
schwierigen Zeiten. ,Wer eine begriinde-
te Meinung zu einer Firma hat, der hat
auch keine Angst, wenn der Aktienkurs
fallt.“ Dieses Jahr gab es noch keinen Mo-
nat mit Verlusten. In den beiden Vorjah-
ren waren es jeweils drei Monate. Anders
als bei groflen Fondsgesellschaften muss
er dann aber nicht zum Rapport und inves-
tiert hinterher ndher am Index. Gut ein
Drittel seiner Aktien im Nebenwerte-
fonds sind in gar keinem Index.

Raik Hoffmann
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