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Raik Hoffmann - 2/2019 vom 30.09.2019

Vor dem Sonnenaufgang ist die Nacht am

e Fonds: Publikumsfonds FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid Cap, FPM Funds Ladon - European Value,

Spezialmandat der Sycomore Asset Management, Paris

e Sind die Geschaftserwartungen der deutschen Unternehmen zu pessimistisch?

e Wie wahrscheinlich ist eine Rezession in den USA?

e Bodenbildung oder weitere Verschlechterung im verarbeitenden Gewerbe?

e Halt die kurzfristige Outperformance der Value-Werte gegentiber den Growth-Aktien an?

e |st die Inflation wirklich mausetot?

e Chancen und Risiken fiir den Rest von 20197

Wenn man sich die aktuelle Stimmung in den
Medien anschaut, dann ist eine Rezession in den
USA in 2020 eine mehr oder weniger ausgemachte
Sache. Die inverse Zinskurve lasst grifien.
Deutschland ist mit hoher Wahrscheinlichkeit
bereits in einer technischen Rezession [(zwei
aufeinanderfolgende Quartale mit negativem BIP-
Wachstum). Handelskrieg, Brexit, Proteste in
Hong Kong, Olpreisschock durch einen Krieg im
Nahen Osten, Verspannungen am Geldmarkt wie
in den besten Zeiten der globalen Finanzkrise,
EZB im Panikmodus und eine sozialistische
Elisabeth Warren, die eventuell Donald Trump
beerben konnte. Die Liste konnte man weiter
fortsetzen, Doom and Gloom, wo immer man auch

hinschaut.  Punktlich zu Lebkuchen und

Spekulatius in den Supermarkten wollen wir
allerdings die erste Kerze anziinden, um etwas
Licht ins Dunkel zu bringen. Wenn die Sonne
tatsachlich aufgeht, konnte der beste Moment
schon vorbei sein.

Ist eine Rezession wirklich unvermeidlich?

Wahrend die deutsche Wirtschaft bereits seit
Anfang 2018 in den Sinkflug lbergegangen ist,
konnte sich die amerikanische Wirtschaft
unterstiitzt von Steuersenkungen und einer
deutlich
AuBenhandel lange gut halten. Wahrend Amerika

geringeren Abhangigkeit vom

dereguliert (auch wenn sicherlich nicht alle
MaBnahmen zu begrifien sind), passiert in
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Deutschland seit Jahren nur das Gegenteil.
Die deutsche Automobilindustrie, um die uns wohl
jedes Land der Welt beneidet, wird systematisch
durch ,Politprofis” verunglimpft, ein Untergang
fast herbeigesehnt. ,lch mochte ehrlich sein:
Frankfurt braucht mehr Busse und Bahnen, aber
nicht mehr SUVs.” So schreibt der Oberbirger-
meister von Frankfurt in seiner Rede zur |IAA und
seines Zeichens Aufsichtsratsvorsitzender der
Messe Frankfurt. Bisher hatte ich doch tatsachlich
gedacht, dass mehr Busse und Bahnen eher im
Zustandigkeitsbereich des Oberbirgermeisters
als Aufsichtsratsvorsitzendem des Rhein-Main-
Verkehrsverbundes lagen als bei BMW, Daimler &
Co. Man lernt eben nie aus.

Dass die Steuerquote in Deutschland seit dem
Amtsantritt von Frau Merkel 2005 steigt und ein
wirklicher Abbau der kalten Progression
uberfallig ist (wer fihlt sich schon als reicher
Spitzenverdiener mit EUR 56.000 in einer
(west)deutschen Grofstadt), traut man sich ja
kaum noch auszusprechen. Weil Deutschland sich
seit 15 Jahren auf seinen Lorbeeren ausruht und
fast alle politischen Handlungen der vergangenen
Jahre die Rahmenbedingungen fur die Wirtschaft
verschlechtert haben, sind wir weiterhin im
groBen Stil von den Schwankungen und
Stimmungen des Auflenhandels abhangig, und
hier fuhrt die andauernde Unsicherheit durch
Handelskrieg und Brexit zu einem abwartenden
Verhalten. Investitionen werden verschoben,
Lagerbestande reduziert, der Fokus auf die
Generierung von Cash-Flows gelegt. Wenn dies
alle auf einmal tun - es ist ziemlich offensichtlich,
dass zum Halbjahr die Budgets Uberpruft wurden
und entsprechend uberall gleichzeitig auf die
Bremse getreten wurde - ist die Stimmung
entsprechend im Keller und die Gewinnwarnungen

haufen sich. Aber der Ifo-Index fur die Geschafts-
erwartungen, der tiefer als zur Eurokrise 2012 und
auf einem Niveau vom 2. Halbjahr 2009 liegt,
scheintdann doch etwas arg pessimistisch zu sein.
Die aktuelle Lage wird zumindest deutlich weniger
negativ gesehen.

Die Eintriibung der Stimmung im verarbeitenden
Gewerbe konnte man, wenn auch weniger
ausgepragt als in Deutschland, auch in anderen
Landern und in den USA beobachten, allerdings ist
seit den Sommermonaten eine Bodenbildung zu
verzeichnen. Wahrend also das verarbeitende
Gewerbe in der Rezession ist, lauft der Konsum
weiter gut. Das muss zwar nicht immer so bleiben,
aber insbesondere der US-Konsument scheint in
einer sehr starken Verfassung zu sein (solide
Sparquote, hohes Einkommenswachstum). Der
Rickgang der langfristigen Hypothekenzinsen
sowie die Zinssenkungen der US-Notenbank
werden fir zusatzlichen Rickenwind sorgen.
Daher halten wir auch eine Rezession in den USA
fir sehr unwahrscheinlich. Der Citi Economic
Surprise-Index hat in den USA massiv ins Plus
gedreht.

Da es auch den Anschein hat, dass die extrem
aggressive Rhetorik im Handelskonflikt auf beiden
Seiten zurickgenommen und der jeweiligen
Gegenseite Zugestandnisse gemacht wurden,
konnten sich etwas konstruktivere Verhandlungen
ergeben. Bei Trump kann man zwar nie sicher
sein, aber als ,Mann der Wirtschaft® ist im
Vergleich zu unseren deutschen Politikern
zumindest eher anzunehmen, dass er versteht,
dass er die Unsicherheit fir die Unternehmen
nicht Uberziehen darf, wenn er seine Wiederwahl
nicht unnotig gefahrden will.
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Value schlagt zuriick - mehr als nur eine Runde?

Ein stabiler Konsument, die verarbeitende
Industrie weltweit zwar in der Rezession, aber mit
einer Bodenbildung nach fast zwei Jahren
Rickgang bei gleichzeitig aufgeschobenen
Investitionen und reduzierten Lagerbestanden:
Das Menu ist angerichtet, um in den nachsten
Monaten den Dreh in der Wirtschaft zu bekommen.
Auch der Baltic Dry Index, ein Preisindex fur das
weltweite Verschiffen von Schittgut, welcher auf
dem hochsten Niveau seit 2011 handelt, spricht
eher fur die erhoffte Bodenbildung als fir eine
kurzfristig bevorstehende Verschlechterung.

Dazu passen auch die starken Veranderungen in
den Marktsegmenten: Value hat massiv gegen
Momentum outperformed, wie es nur selten zuvor
an einzelnen Tagen zu beobachten war.
Gleichzeitig gab es einen deutlichen Anstieg der
Zinsen. Dies kann zwar auch technisch bedingt
gewesen sein (zu starke Investorenpositionierung
Richtung Quality Growth/Momentum/Positionie-
rung auf fallende Zinsen), nichtsdestotrotz haben
solche starken Bewegungen oft eine langerfristige
Signifikanz. In solch einer Bewegung haben
bestenfalls  Hedgefonds und  Quantitative
Strategien ihre Schieflagen korrigiert. Aber grof3e
Teile des Marktes sind weiterhin Long Duration

positioniert.

Sollte in der laufenden Marktkorrektur Value nicht
deutlich underperformen (bisher alles im griinen
Bereich), spricht vieles fiir eine Umkehr in den
Marktkraften,
gerufen durch eine Stabilisierung der Wirtschaft,

hochstwahrscheinlich hervor-

auch wenn dies angesichts der augenblicklichen,
zum Teil heftigen Gewinnwarnungen, intuitiv
schwer zu verstehen ist. Aber da an der Borse
bekanntlich die Zukunft gehandelt wird, ist die

Party oft schon zu einem grof3en Teil gelaufen,
wenn endlich bessere Wirtschaftszahlen sichtbar
werden. Man sollte sich auch durch die
Hiobsbotschaften aus den Unternehmen nicht zu
sehr beeindrucken lassen. Nach Jahren des
Aufschwungs ist dies die erste richtige
Gelegenheit, bei der die Firmen bestehende
Strukturen verandern und Restrukturierungen
durchfihren konnen, ohne auf massiven
Widerstand von den Gewerkschaften zu treffen.
Von daher konnte manche ,,Panikmeldung” auch
etwas aufgebauscht sein.

Je nach Markt und Indexstanden nahe All-Time-
Highs (z. B. S&P 500) konnte man einwenden, dass
der Markt die kommende Erholung schon gespielt
hat. Allerdings waren die deutlich gesunkenen
Zinsen die Hauptantriebskraft fir die gute
Marktperformance dieses Jahr. Die Kursverlaufe
innerhalb der Indizes waren jedoch alles andere
als einheitlich, so dass die Bewertungen und
Kursverlaufe zwischen Quality Growth/Long
Duration-Assets auf der einen Seite und Aktien mit
geringerer Prognosequalitat (zyklischer, operative
Probleme, ..) auf der anderen Seite massiv
auseinandergelaufen sind. Wahrend Aktien aus
der ersten Kategorie sehr hoch bewertet sind und
wohl nur durch weiter sinkende Zinsen weiteren
Antrieb bekommen konnten, handeln viele Aktien
aus der letzten Kategorie oft auf Rezessions-
niveau. Vor dem Hintergrund der allgemeinen
Marktstimmung wohl auch nicht Giberraschend.

Nullzinsen - fiir immer und ewig?

Was spricht fir weiter sinkende Zinsen?
Angesichts von rund 1 % Realwachstum in der
Eurozone (trotz Rezession in Deutschland) und 1 %
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bis 1,5 % Inflation eigentlich nichts. Statt aktuell
rund - 0,6 % fir 10-jahrige Bundesanleihen sollten
die Zinsen eher bei 2 % liegen. Neben den
Standardargumenten (alternde Bevélkerungen in
den westlichen Industriestaaten, Globalisierung,
neue Technologien sowie mehr Preistransparenz
durch das Internet, EZB-Bondkaufe] sind wohl
auch regulatorische Griinde sowie eine geringe
Risikotragfahigkeit vieler Investoren aufgrund der
Nullzinsen dafir verantwortlich. Als die Zinsen
noch positiv waren, konnte man einen gewissen
Anteil an Aktien beimischen und lag auch bei
einem grofleren Kursriickgang zumindest noch
plus/minus  Null.  Wenn Investoren keine
Risikotoleranz haben, gibt es auf3er Anleihen und
vermeintlich ganz sicheren Qualitatsaktien nicht
viel im Angebot. Leider werden dafir mittlerweile
Liebhaberpreise gezahlt.

Wenn man die AuBerungen von Mitgliedern der
EZB nach dem jiingsten Zinsbeschluss anschaut,
sind die Chancen fir weitere nennenswerte
Lockerungen der EZB ohne einen massiven
wirtschaftlichen Schock eher gering. Dass sich
insbesondere auch der franzosische
Notenbankprasident  offentlich  gegen  die
Anleihekaufe ausgesprochen hat, ist schon
bemerkenswert. Genauso, dass EZB-Prasident
Mario Draghi nicht einmal eine Abstimmung
durchfihren liel3, obwohl die Ja-Stimmen alles
andere als in der grofen Uberzahl gewesen sein
sollen. Auch der Hinweis von Draghi, dass die
Fiskalpolitik kiinftig tbernehmen muss, ist eine
klare Indikation, in welche Richtung es kiinftig
gehen wird. Angesichts des demographischen
Wandels werden die eigentlichen Belastungen fir

die Sozialsysteme zunehmend sichtbar.

Bestes Beispiel ist ja Deutschland, wo wir trotz
Rekordsteuereinnahmen und zig Milliarden
Zinseinsparungen gerade mal einen
ausgeglichenen Haushalt haben. Fiur eine
Entlastung der Arbeitnehmer ist natirlich mal
wieder nichts Ubrig. Wohin das fihren wird, wenn
demnachst die Babyboomer in Rente gehen, ist
ziemlich leicht auszumalen. In den kommenden
zwei Jahrzehnten werden rund 20 Millionen
Menschen in Rente gehen. Bei der aktuellen
planlosen Umverteilungspolitik sind Defizite
unvermeidlich. Wenn durch den Klimawandel eine
Dekarbonisierung unserer  Volkswirtschaften
notwendig wird, brauchen wir uns Uber zu viel
Kapital aufgrund zunehmend wissensbasierter
Volkswirtschaften (eines der Argumente, warum
die Zinsen so niedrig sind), keine Sorgen machen.

Es ist naturlich vollig illusorisch, dass dieser
Umbau unserer  Volkswirtschaften ohne
Preissteigerungen fir die Menschen ablaufen
kann. Typische Politiker-Phrasen. Auch wenn man
den Erfindergeist nicht unterschatzen sollte und
es vor zehn Jahren nicht vorstellbar war, zu
welchen Kosten man eine Kilowattstunde Strom
mit Photovoltaik heute produzieren kann, werden
Teile der bestehenden Infrastruktur obsolet
(konventionelle  Kraftwerkparks, Tankstellen,
Raffinerien), missen nachgeristet (Hochofen,
Zementfabriken)  oder  ausgebaut werden
(Stromspeicher, Ubertragungsleitungen, Lade-
infrastruktur). Hinzu kommen Themen wie
Waldumbau, Ernteausfille, zunehmende Uber-
schwemmungen usw. Verbindet man das Ganze
mit einer sinkenden Erwerbsbevolkerung bei
vielerorts gegebener Vollbeschaftigung und
steigenden Kosten fir die Sozialsysteme durch
eine alternde Bevdlkerung, stellt sich schon die

Frage, ob die Inflation wirklich mausetot ist.
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Von daher konnte das nachste Jahrzehnt wider
Erwarten durch steigende Inflationsraten und
damit steigende Zinsen gepragt sein, und nicht
durch Zinsen, die dauerhaft im Minusbereich
liegen.

Der Rest von 2019 kann noch sehr interessant
werden

Nach jahrelanger Underperformance von Value-
Aktien, insbesondere in den letzten 18 Monaten in
einem dramatischen Ausmaf, hat sich eine aktuell
sehr spannende Situation ergeben. Viele Aktien
haben 50 % und mehr verloren, die Erwartungen
fur die Unternehmensgewinne sind im Keller.
Ohne einen neuen externen Schock besteht eine
gute Chance, dass sich die Industrie und damit
auch die Unternehmensgewinne hier weiter
stabilisieren, wenn nicht gar wieder erholen.
Mit Ausnahme des chinesischen Automobil-
marktes, der nach jahrelangem Hohenflug zuletzt
deutliche Absatzeinbuflen zu verzeichnen hatte,
lauft die Weltwirtschaft eigentlich ganz solide.
Verstarkt durch den Handelskonflikt entschieden
viele Unternehmen erst einmal abzuwarten,

reduzierten ihre Investitionen und Lagerbestande.
Wirtschaft ist eben oft zum Grofteil Psychologie.
Dass die EZB dies nicht versteht und wieder mal
aufspringt, verstarkt die allgemeine Unsicherheit.
Wenn die Industrie wieder Fuf} fasst, sollte auch
die Deflationsangst zum Teil aus dem Markt
ausgepreist werden und zu einer gewissen
Normalisierung bei den Zinsen fihren. Diese
sollte Long Duration-Assets/Quality Growth
Value-Aktien
Angesichts des Eintritts in die saisonal starkste

belasten und beglinstigen.

Phase des Jahres fir den Aktienmarkt bei
gleichzeitig sehr einseitiger Positionierung der
Investoren auf Quality/Growth konnte der Rest des
Jahres noch sehr interessant werden.

Wir sind entsprechend positioniert!

Y

lhr Raik Hoffmann
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Erganzung - Mail vom 22.10.2019
FPM Funds Stockpicker Germany All Cap & Small/Mid Cap

Mit unserer Erganzungs-Mail vom 22.10.2019 haben wir unsere Investoren ,aufler der Reihe”
informiert, da uns aktuell der Zeitpunkt, in einen Value-Anlagestil zu investieren als besonders
aussichtsreich erscheint.

Unsere letzte ,,auBer der Reihe”-Mail am 04.01.2017 brachte Investoren in unseren Stockpicker-
Fonds auf Jahressicht eine Performance zwischen 27 % und 58 % (je nach Fonds/Share-Klasse).

Im letzten Quartalsbericht Q3/2019 schrieb unser Vorstand Raik Hoffmann, dass er Licht am Ende
der ,Value-Nacht” vermutet - und der Oktober bestatigt dies.

Wir sehen am Markt:

e Die Kursbewegungen der letzten Wochen haben viele der lange unbeliebten Value-Titel
zuriick an bzw. Gber ihre inzwischen wieder steigenden 100/200-Tage-Linien gefihrt.

e Aber das Sentiment der Investoren fur die produzierende Industrie ist immer noch sehr
negativ. Von den Unternehmen erwartet kaum jemand positiv Uberraschende Nachrichten.
Aber fur negative Rahmenbedingungen - wie z. B. den BREXIT - deuten sich Losungen an,
welche zu einer besseren Planungssicherheit in der Realwirtschaft fihren wird. Dies wird
uns auch von den Unternehmen in unseren direkten Gesprachen reflektiert.

e Die bestehenden Unterinvestments in diesen Titeln werden seit wenigen Tagen langsam
abgebaut. Hierbei fuhren bereits kleine Umsatze schon zu grof3eren, positiven
Kursbewegungen. Dies konnte zu Branchenrotationen (z.B. hin zu Auto oder
Maschinenbau) fiihren und an Dynamik gewinnen.

o Die Schere zwischen Value und Quality/Growth ist inzwischen so gewachsen, daf} ein
Zusammenlaufen wahrscheinlicher geworden ist.

Diese Entwicklung wird unserer Meinung nach kein kurzfristiger Effekt sein - sondern der Beginn
einer Phase, die durchaus 5-10 Jahre anhalten kann.

Wir sehen uns mit den FPM Funds Stockpicker Germany All-Cap und Small/Mid-Cap fir eine
derartige Entwicklung gut aufgestellt.

Keine Weitergabe an Endkunden. Nur fir Fondsanalysten, Berater und Asset-Manager.

FPM Frankfurt Performance Management AG e Freiherr-vom-Stein-Str. 11 « 60323 Frankfurt am Main
Oliver Schuck ¢ Telefon: +49 69.795886-25 ¢ E-Mail: Oliver.Schuck@fpm-ag.de e Website: www.fpm-ag.de



FRANKFURT
PERFORMANCE
MANAGEMENT AG

Erganzung - Anhang zur Mail vom 22.10.2019
FPM Funds Stockpicker Germany All Cap & Small/Mid Cap

Value-Investoren warten seit langem auf ,.ihr Comeback”...

oder auf den ,,perfekten Einstiegspunkt”!

Nun brachten die letzten Wochen sehr erfreuliche Returns in dieser Anlagestrategie.

Wir sehen erste Bewegungen hin zum SchlieBen der Schere zwischen
den lange gehypten Qualitats- /Wachstumstiteln und den niedrig bewerteten Value-Werten.
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Die Kursbewegungen der letzten Wochen
haben viele Value-Titel an ihre 100/200-Tage-
Linien gefihrt.

Das Investorensentiment ist noch sehr negativ,
wobei diverse Titel bereits steigende 200-/100-
Tage-Linien aufzeigen

Die bestehenden Unterinvestments in diesem
Bereich werden langsam abgebaut. Bereits
kleine Umsatze fiihren schon zu grofBeren
positiven Kursbewegungen.

Diese Entwicklung wird unserer Meinung nach
kein kurzfristiger Effekt sein - sondern der
Beginn einer Phase, die durchaus 5-10 Jahre
anhalten kann.

Source: Datastream, Kepler Cheuvreux

Unsere Investoren konnten dank konsequenter Beibehaltung unseres Value-Ansatzes profitieren:
So haben die beiden Shareklassen des FPM Funds Stockpicker Germany AllCap seit August den CDAX klar

outperformt und sich in der Peergroup der Deutschen Aktienfonds nach vorne geschoben.

Entwicklung seit August 2019
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Wir sehen die FPM Funds
Stockpicker Germany fir eine
2,76% Rotation hin zu ,Value” als gut
aufgestellt!
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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. Weitere Informationen, insbesondere zur
Struktur und den Risiken, enthalt die Anlageinformation. Die vollstandigen Angaben zu den Fonds sind den
wesentlichen Anlegerinformationen und dem Verkaufsprospekt, erganzt durch den jeweiligen letzten gepruften
Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher jingeren 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-Straf3e 11, 60323 Frankfurt am Main oder der Universal-Investment-Luxembourg S.A., Rue de
Flaxweiler 15, L-6776 Grevenmacher, Luxemburg erhaltlich. Der Verkaufsprospekt enthalt ausfiihrliche
Risikohinweise.

Die in dieser Produktinformation enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung von FPM Frankfurt
Performance Management AG wieder, die ohne vorherige Ankiindigung geandert werden konnen. Die in dieser
Einschatzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éandern.
Soweit in diesem Dokument enthaltene Daten von Dritten stammen, ibernimmt die FPM AG fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr, auch wenn FPM AG nur solche Daten verwendet,

die sie als zuverlassig erachtet.

Berechnung der Wertentwicklung der Fonds nach BVI-Methode, d.h. ohne Berlicksichtigung des Ausgabeaufschlages.
Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebiihren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht
beriicksichtigt und wiirden sich bei Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen
der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Nahere steuerliche Informationen enthalt der Verkaufsprospekt.

Die ausgegebenen Anteile dieser Fonds diirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft
werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulassig ist. So diirfen die Anteile dieser Fonds weder
innerhalb der USA noch an oder fir Rechnung von US-Staatsbiirgern oder in den USA ansassigen US-Personen zum
Kauf angeboten oder an diese verkauft werden.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dirfen nicht in den USA verbreitet werden.
Die Verbreitung und Veroffentlichung dieses Dokumentes sowie das Angebot oder ein Verkauf der Anteile konnen
auch in anderen Rechtsordnungen Beschrankungen unterworfen sein.

Keine Weitergabe an Endkunden. Nur fir Fondsanalysten, Berater und Asset-Manager.
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