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Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Liebe Leserinnen und Leser,

Die Frage, ob die Markte bereits an ihrem Tief-
punkt angelangt sind, ist unmdglich zu beantwor-
ten!

De facto ist das Ergebnis YTD in nahezu allen Méarkten katastro-
phal und der Ausblick ist ebenso eher triib und aufgrund der an-
haltenden Unsicherheiten - egal ob Kriegssituation in der Ukra-
ine, Zinsen, Inflation, Wahrungen oder Energiekosten - wenig er-
baulich. Ein Segment, was Uberproportional verloren hat, ist der
Bereich der Small- und Micro-Caps, insbesondere in den euro-
paischen Markten. Das ist einerseits wenig verwunderlich, da
hier die Volatilitat grundsétzlich héher ist und die Kurse nicht nur
durch makrookonomische Faktoren beeinflusst werden, sondern
auch durch eher "uniiberlegte" Verkaufe - im Sinne von nicht fun-
damental oder unternehmensbezogen begriindet - unter Druck
geraten. Dieser Effekt fallt bei kleineren oder weniger liquiden
Werten stets starker ins Gewicht als bei grof3eren oder auch li-
quideren Titeln. Nichtsdestotrotz ist der Markt der kleinen und
kleinsten Werte ein hochinteressanter Bereich, in dem sich akti-
ves Management weitaus mehr lohnt als in grof3en und etablier-
ten Markten. Insbesondere langfristig ist die Outperformance der
Small- und Micro-Caps im Vergleich zum breiten Markt enorm
und das auf reiner Indexebene, sprich ohne einen durch aktives
Management generierten Mehrwert. Auch wenn der Vorsprung
etwas geschmolzen ist, liegen die kleineren Titel auf 10-Jahres-
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Eine Company, welcher das in der Vergangenheit
mit ihrem ersten Fonds sehr gut gelungen ist, ist
Paladin Asset Management!
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mehrfach aus-
gezeichneten Paladin ONE (WKN A2DTNH) hatten wir lhnen
bereits im Jahr 2019 vorgestellt und lhnen auch zuletzt in Aus-
gabe 9/2022 ein Update gegeben. Beides finden Sie zum Nach-
lesen in unserem Archiv. Nun erhalt die Flagship-Lésung Zu-
wachs, denn man hat sich entschlossen, mit dem Paladin ORI-
GINS (WKN A3DQ78) einen zweiten Fonds zu lancieren, der
sich ausschlieR3lich den Themen kleine und kleinste Titel widmet.

Caps vs. Large Caps!
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Das Management um die beiden Leader Matthias Kurz-
rock und Marcel Maschmeyer erfolgt in einem 11-kdpfi-
gen Team, wobei die beiden "Kopfe" bereits seit 2014
gemeinsam aktiv sind. Mit der neuen, im September die-
ses Jahres frisch aufgelegten Strategie, mdchte man
quasi zuriick zu den Wurzeln und mit akribischer funda-

\ mentaler Analyse ein konzentriertes Portfolio aufbauen,

el welches langfristig fur Mehrwerte sorgen soll. Dabei ist
': das Kernthema die Begrifflichkeit Value, welche im
Hause Paladin wie folgt definiert ist:

"Value" entsteht, wenn Hohe und Planbar-
keit der zukinftigen Cashflows in einem
gunstigen Verhéltnis zum heutigen Preis
stehen!

Diesem Leitsatz folgt man bereits beim Erstlingswerk
und bleibt diesem Schema beim neuen Fonds treu. Hin-
sichtlich des regionalen Aspekts bleibt man in Europa
und dort ebenso priméar in der DACH-Region. Lediglich
drei Bereiche sind in der neuen L&sung anders definiert:

sicht immer noch rund 40% vor den Large Caps und zeigen so
die Attraktivitat dieses Segments. Da der Ursprung eines jeden
groBen Unternehmens irgendwann ein kleines Unternehmen
war, gilt es fiir aktive Manager, genau diese zu filtern und zu fin-
den.

a) das Thema Sondersituationen bleibt au3en vor, b) das
Thema aktive Kassenhaltung ist weniger stark ausgepréagt,
sprich die Investitionsquote (bis zu 95%) ist hdher und c) bei der
Titelauswahl stehen eher Titel mit niedrigerer Marktkapitalisie-
rung als im Paladin ONE auf dem Radar.

Wichtiger Hinweis: Zu mdglichen Risiken und Interessenskonflikten bei den

vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten Seite

und im Internet unter www.boerse-inside.de
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Dadurch geht man davon aus, dass die neue
Strategie starker an Aufwartsmarkten partizipie-
ren kann, gleichzeitig aber auch eine hdhere
Volatilitat, insbesondere in negativen Markten,

haben wird. Die Korrelation wird zu verschiedenen Indizes
eher gering sein und ein niedriges Beta zu den Markten haben.
Dass man ohne bzw. unabhéngig einer Benchmark agiert, ist
selbstverstandlich. Die tagliche Liquiditat auf Fondsebene wird
durch die Investition in Mid-Cap-Aktien vorgehalten. Wie beim
Paladin ONE gehdren Derivate nicht zur Kernstrategie und dir-
fen nur zu Absicherungszwecken eingesetzt werden. Da der
Fonds nur im geringen MaRe in Fremdwahrung investiert ist,
wird diese analog des Paladin ONE nicht abgesichert. Im Rah-
men des Portfolioaufbaus wird auf eine geringe Korrelation der
im Fonds investierten Geschéaftsmodelle geachtet. Dariiber hin-
aus sollen gleichlaufende Risiken bzw. Klumpenrisiken vermie-
den werden. Ebenso wird eine mdglichst geringe Abhangigkeit
von Makro-Risiken auf Portfolioebene angestrebt.

Der Fokus liegt auf kleinen Unternehmen mit we-
niger als 200. Mio. Euro Marktkapitalisierung!

klare Kriterien bei der Aktienauswahl!

Qualltatlve Kriterien fir die Aktienauswahl
Ein Geschaftsmodell, welches sich aus eigener Kraft
weiterentwickeln kamn
Auf Portfolioebene moglichst hohe Unabhangigkeit
von makrookonomischen Risiken
Transparente Kommunikation des Unternehmens
Management mit gleichgerichteten Interessen
(owner-operator)

Quantltatlve Kriterien fir die Aktienauswahl
Plausibilisierung des bestehenden Zahlenwerkes
Konservative Planung zukinftiger Cashflows
rechtfertigt den heutigen Preis
Denken in Szenarien, statt Ausrichtung an einem
genaven fairen Wert
Bevorstehende Wahrnehmungsphase ist greifbar

Quelle: Paladin Asset Management
Uber 75% der bérsennotierten Unternehmen in Europa gehéren
zu den sog. Micro-Caps. Insgesamt (inclusive Titeln, die den
Small Caps zugeordnet werden) liegt das Anlageuniversum bei
dem Funffachen (!) im Vergleich zu Werten aus dem Large- und
Mid-Cap-Segment und stellt so eine groRRe Spielwiese flr das
Management dar. Begrenzt man das Anlageuniversum auf die
DACH-Region, kommen so rund 1.500 Titel fur eine Investition

mit eigenem Research punkten kann. Die Positionierung der
Werte liegt im Prinzip zwischen Private Equity und Small-Caps
bei taglicher Liquiditat, ohne eine Laufzeitenbindung wie bei Pri-
vate Equity. Ein weiterer Pluspunkt: Titel aus diesem Segment
werden von Short-Sellern und Algo-Tradern aufgrund ihrer na-
turgemaf geringeren Liquiditat eher gemieden. Dariber hinaus
sind diese Nischenplayer bzw. deren Geschéftsfelder oftmals re-
sistenter und weniger von der wirtschaftlichen GroRwetterlage
abhangig.

Ein klarer Prozess inkl. Berlicksichtigung des
Themas ESG fuhrt zum finalen Portfolio!

Aus den 1.500 zur Verfiigung stehenden Unternehmen werden
pro Jahr rund 80 Investmentideen manuell ausgearbeitet und
naher beobachtet. Aus diesen kommt es bei ca. 25 pro Jahr zu
Investmententscheidungen und 15-20 Titel schaffen es, ins fi-
nale Portfolio zu kommen. Dabei ist klar definiert, welche Titel
von besonderem Interesse sind. Fir jeden Kandidaten wird bei
der Erstanalyse ein One-Pager (2-5 Seiten) erstellt. Dieser gibt
Antworten auf die wichtigsten Fragen: Was tut die Firma? Wie
attraktiv ist die Bewertung? Wie handelbar ist die Aktie? Und
was macht den Wert denn gerade jetzt interessant? Sieht der
Investmentcase stimmig aus, erfolgen weitere Analysen und die
Daten werden ergénzt. Am Ende wird bis zur finalen Entschei-
dung alles detailliert aufgearbeitet, sodass das Dokument auf bis
zu 40 Seiten anwachst. Dabei hilft die langjahrige Erfahrung des
Managementteams mit ihrer gro3en, Uber die Jahre aufgebau-
ten Wissensbibliothek und dem funktionierenden Netzwerk. Bei
der Portfoliokonstruktion wird auch das Thema ESG komplett
beriicksichtigt. Vom Start weg ist der Paladin ORIGIN als SFDR
6 Fonds eingestuft, dies wird sich jedoch andern, sobald sich der
Regulierungsstand geandert bzw. geklart hat. Da es fur viele Un-
ternehmen, insbesondere bei den kleinen, noch keine ESG-Ra-
tings der bekannten Agenturen gibt, erstellt Paladin selbst fur je-
den Kandidaten ein eigenes ESG-Rating.

"Erfolgreich durch vorausschauendes Risikoma-
nagement", so lautet ein weiteres Credo der Ver-
antwortlichen!

Hier gilt es, drei Punkte zu bericksichtigen: a) makro6konomi-
sche Risiken gilt es zu vermeiden, b) unternehmensspezifische
Risiken gilt es zu verstehen und c) Portfoliomanagement gilt es
zu optimieren. Dies erfolgt, indem man die spezifischen Risiken
eines einzelnen Unternehmens mit den Risiken des oder der an-
deren Titel gegeneinander aussteuert, um das Portfolio als Gan-
zes zu schutzen.
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Der Investitionsprozess im Detail!
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Quelle: Paladin Asset Management
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Erfolgreich durch vorausschauendes Risikoma-
nagement”, so lautet ein weiteres Credo der Ver-
antwortlichen!

Hier gilt es, drei Punkte zu beriicksichtigen: a) makro6konomi-
sche Risiken gilt es zu vermeiden, b) unternehmensspezifische
Risiken gilt es zu verstehen und c) Portfoliomanagement gilt es
zu optimieren. Dies erfolgt, indem man die spezifischen Risiken
eines einzelnen Unternehmens mit den Risiken des oder der an-
deren Titel gegeneinander aussteuert, um das Portfolio als Gan-
zes zu schutzen.

Der Paladin ORIGINS wurde erst frisch aufgelegt,
sodass ein genauer Blick ins Portfolio aktuell
(noch) nicht moglich ist!

Das Management lasst uns hierzu wissen, dass das Startvolu-
men des Fonds bei ca. 10-15 Mio. Euro liegen wird und man die
Titelauswahl bereits erledigt hat. Fir den Start hat man ca. 20
Unternehmen im Blick, in welche tber die ndchsten Wochen ent-
sprechend investiert wird. Was man bereits sagen kann, ist,
dass es keine Uberschneidungen zum Portfolio des Paladin
ONE gibt, sodass man mit dem neuen Fonds keinen Abklatsch
des "alten" Portfolios erhalt.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleibe ich
herzlichst Ihr
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Michael Bohn

Wir denken, dass dieses Marktsegment definitiv
sehr spannend ist und diese Strategie aus be-
wahrtem Hause eine tolle Losung hierfur sein
kann!

Auch wenn vieles beim sprichwoértlich "Alten” bleibt, sprich das
Management, der Prozess und die akribische Analyse, so ist das
in diesem Fall nichts Negatives. Man kennt das Management,
deren Arbeitsweise und final auch die bislang erzielten Uber-
durchschnittlichen Ergebnisse mit dem richtigen Riecher, zur
richtigen Zeit in die richtigen Titel zu investieren. Und nun die
"Ruckkehr" zu den Wurzeln mit dem klaren Fokus und einem
bewahrten Prozess, insgesamt also absolut stimmig. Die aktu-
elle Marktsituation ist hier sicherlich eine gute Einstiegsmdglich-
keit und die Lésung bietet ausreichend Potenzial fir aktives Ma-
nagement, sodass langfristig orientierte Anleger mit einem
Faible fiir die kleinen, noch unentdeckten Titel, hier findig wer-
den kénnten. Ein néherer Blick auf diese Strategie kann daher
nicht schaden

“Furcht besiegt mehr Menschen als
irgendetwas anderes auf der Welt."

Ralph Waldo Emerson
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Disclaimer: Die in diesem Brief veroffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verl&sslich einschétzen. Eine
Gewaéhr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht tbernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche oder auch allgemeine Beratung aufge-
fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem Newsletter
veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstédndig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem Fall von
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Kenntnis der Materie in Erwégung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositi-
onen werden im ausfuhrlichen Disclaimer, unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt. Mit dem
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