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TIPP DER WOCHE

Taktische Einschitzungen

Aktienmarkt Einschatzung Veranderung/Monat
Eurozone ++ >
GroRbritannien ++ >

USA ++ >
Japan ++ >
Europa ++ >

Welt ++ >
Rentenmarkt Einschatzung Veranderung/
Monat

Eurozone 0 A

USA - >
Japan - >

Quelle: Invesco Asset Management
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STRATEGIES, FRANKFURT

»Aktien aus der Eurozone haben im aktu-
ellen Umfeld, aus unserer Sicht, eine
attraktive Bewertung. Im langfristigen
Vergleich halten wir die aktuellen Unter-
nehmensgewinne und Dividendenzah-
lungen fiir tiberdurchschnittlich. Die fun-
damentale Bewertung beeinflusst die
Mairkte in der Regel nur langfristig. Des-
halb berticksichtigen wir in unseren tak-
tischen Modellen auch immer zusitz-
liche, kurzfristige Indikatoren. Den Trend
fiir den Europdischen Markt am aktuellen
Rand erachten wir als positiv. Das aus tak-
tischer Modellsicht betrachtete wirtschaft-
liche Umfeld wird wesentlich tiber Friih-
indikatoren zur Konjunkturentwicklung
analysiert und ist insgesamt neutral fiir
Aktien aus der Eurozone. Die Risikoaver-
sion an den Aktienmérkten, gemessen
anhand von Volatilititsveranderungen,

ist aktuell auch niedrig — aus unserer
Sicht ein positives Zeichen fiir den Aktien-
markt. In der Summe der Indikatoren
ergibt sich so aktuell eine Ubergewichtung
von Aktien aus der Eurozone.

Im Vergleich zur Historie halten wir das
aktuelle Renditeniveau von Eurozone-
Staatsanleihen fiir unattraktiv. Da aller-
dings Bewertungen in der Regel nur lang-
fristig einen starken Einfluss haben,
berticksichtigen wir in unseren taktischen
Modellen auch immer zusitzliche, kurz-
fristige Indikatoren: Preistrends sind aktu-
ell wieder positiv, allerdings ist das allge-
meine wirtschaftliche Umfeld aus unserer
Sicht nicht mehr giinstig fiir Staatsanlei-
hen. Des Weiteren hat unser Risikoaver-
sionsindikator eine neutrale Auspragung.
In der Summe der Indikatoren ergibt sich
eine neutrale Gewichtung fiir Staatsanlei-
hen aus der Eurozone. Der Kommentar
bezieht sich auf bonitétsstarke Staatsanlei-
hen aus der Eurozone.“

VER AUS DEN PALADIN ONE

MARCEL MASCHMEYER MANAGT ZUSAMMEN MIT
MATTHIAS-CHRISTIAN KURZROCK VON HANNO-

Paladm ONE

Der Paladin ONE war im Jahr 2016 der beste Aktienfonds fir deutsche
Nebenwerte. €uro fondsxpress erklart, was den Fonds auszeichnet

Fondsmanager & Fondshistorie

Die Geschichte des Paladin ONE begann im
Mai 2011, als Marcel Maschmeyer in Hanno-
ver Paladin Asset Management griindete
und zunichst einen kleinen Teil des Vermo-
gens der Familie Maschmeyer verwaltete.
Im Jahr 2013 stiefR Matthias-Christian Kurz-
rock zum Paladin-Team, und in der Folge-
zeit bis November 2014 bauten Maschmeyer
und Kurzrock das Portfolio so um, dassauch
Privatanleger in den Paladin ONE investie-
ren konnen. Maschmeyer arbeitete zuvor
fiir die Deutsche Bank und Roland Berger.
Kurzrock war vorher fiir die Falkenstein Ne-
benwerte AG und die SPARTA AG titig.

Anlagestrategie

Die Strategie des Paladin ONE basiert auf
drei Siulen: Value, Sondersituationen und
Cash. ,Unser Value-Ansatz soll langfristig
fiir die Rendite im Portfolio sorgen®, sagt
Maschmeyer. Bei Sondersituationen wollen
die beiden Paladin-Manager davon profitie-
ren, falls sich die Eigentiimerstruktur eines
Unternehmens dndert. ,,Auf diese Weise
konnen wir oft stetige und abgesicherte Er-
trage erzielen“, sagt Kurzrock. Das gilt oder
galt etwa fiir Celesio, die Deutsche Borse
und MAN. Die Analyse von sogenannten
Spin-off- oder Squeeze-out-Situationen er-
fordert ein hohes Verstindnis der Unter-
nehmen. Das kommt dem Anlagestil des Pa-
ladin-Teams jedoch entgegen. ,,Wir suchen
nach asymmetrischen Chance-/Risikopro-

in Zahlen zu iibersetzen, gehen wir extrem
tief in die Unternehmen rein.“ Pro Jahr
durchforstet das Paladin-Team etwa 60 Un-
ternehmen auf jede relevante Zahl. Cash
halten sie als ,,Kriegskasse“ vor, wenn sie
vorerst keine neuen Value-Ideen oder Son-
dersituationen entdecken.

Universum & Portfolio

Maschmeyer und Kurzrock investieren
liberwiegend in deutsche Aktien mit einem
Borsenwert zwischen 100 und 300 Millio-
nen Euro. Im Portfolio halten die beiden Pa-
ladin-Manager oft nur 25 Einzelwerte. Der-
zeit sind es 20. ,,Bei einem grof3en Fondsan-
bieter konnten wir diese fokussierte Strate-
gie kaum umsetzen®, sagt Maschmeyer. Die
Cash-Quote des Paladin ONE schwankte in
den vergangenen beiden Jahren zwischen
zehn und 40 Prozent. Aktuell liegt sie bei
30 Prozent.

Rendite-Risiko-Profil

Seit November 2014 erzielte der Paladin
ONE eine dhnliche hohe Rendite wie der
MDAX, war dabei aber weniger volatil und
erlitt deutlich geringere Riickschlige. Ein
Profil, das das Paladin-Team bewusst an-
strebt. Gleichzeitig war er im Jahr der beste
Fonds fiir deutsche Nebenwerte.

Fazit
Ein Zugang zu deutschen Nebenwerten, der
weit entfernt ist von einer Indexstrategie.

filen“, sagt Kurzrock. ,,Um die Equity-Story =~ Bislang ein ordentlicher Start. rf
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