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Die Facetten europdischer Aktien
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Seit Monaten gelten US-Aktien — insbesondere im Technologie-Sektor — ununterbrochen
als die beliebteste und scheinbar attraktivste Aktienanlage fir Investoren weltweit. Das
FANG-Akronym hat sich langst etabliert und ist in der Zwischenzeit zu FAANMG mutiert.
Vergessen scheint mitunter, was eigentlich verlasslich an der Borse gilt: Die Gewinner von
heute sind nicht auf Dauer die Gewinner von morgen.

Gleichwohl konnte der in seiner
Bedeutung stark gestiegene Nas-
dag-Index nach einer 40%igen
Kursrally seit Ende Marz seine
vorangegangenen Verluste be-
reits wettmachen und notiert auf
Vorkrisen-Niveau. Auch der
marktbreitere S&P 500 befindet
sich im Aufwind. Sofern die US-
Borsen ein Leitindikator fur die
kommende  Konjunkturentwick-
lung sind, darf man Hoffnung auf
einen V-formigen Verlauf des
Wirtschaftszyklus haben. Derzeit
sind aber die diesbezuglichen
Meldungen trab.

Und Europa? Die Entwicklung der
Corona-Pandemie scheint hier
derzeit zumindest vorerst in eine
nachhaltig positive Richtung zu
laufen — die strengen Lockdown-
Regeln werden an manchen Stel-
len bereits vorsichtig gelockert.
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Von einem Ende der Pandemie
kann wenngleich noch nicht ge-
sprochen werden. Zudem schei-
nen auch die europaischen Akti-
enindizes den Optimismus mitzu-
tragen — allen voran legte der
DAX seit dem bdrslichen Corona-
Tiefpunkt vom 18. Marz diesen
Jahres bis Mitte Juni rund 46,3%
zu. Der franzosische CAC 40 kann
mit rund 32,3% aufwarten und
der Stoxx 600 verzeichnet immer-
hin 30,5%.

Die umfassenden Erholungsten-
denzen sowohl der amerikani-
schen als auch der européischen
Indizes machen deutlich, dass
Investments mit einem zukUnfti-
gen, deutlichen Aufholpotenzial
durch grundliche Analyse ausge-
wahlt werden kdnnen. Denn wer
seinen Blick in Europa schweifen
lasst, stellt fest, dass die EU

Uberzeugende  Qualitats- und
Wachstumsunternehmen behei-
matet. Doch wer diese entspre-
chenden Investments Uber einen
Index abdecken mochte, lauft Ge-
fahr, unter-investiert zu sein oder
gar die Werte nicht zu erwischen.

Wahrend in den USA also vor-
nehmlich Tech-Titel in die Hohe
schiel3en, zeichnet sich in Europa
eine vergleichbare Tendenz um
eine Kombination strukturell star-
ker Sektoren ab: Gesundheitswe-
sen, Verbrauchsguter und Tech-
nologie. Somit bedarf es einem
aktiven Ansatz, um potenzielle
Outperformer in Europa aufzuspU-
ren. Einige europdische Aktien
bieten Gewinnwachstum und /
oder Stabilitat und gleichzeitig
attraktive Dividendenrenditen.
Diese flUhrenden Unternehmen
kédnnten dann eine entsprechen-



de Hausse im
Raum vorantreiben.

europaischen

Anleger, die mit ihrem Aktien-
Exposure also auf die kinftigen
Outperformer setzen wollen, soll-
ten sich nicht blind auf die Indizes
verlassen. Mittel- bis langfristig
profitieren jene Unternehmen, die
zwar defensiv wachsen aber star-
ke Bilanzen aufweisen und ideal-
erweise eine solide Dividenden-
politik verfolgen.

Gleichwohl lassen die Daten zu
den Asset-Flows im Bereich euro-
paischer Investmentfonds auf ein
Unterinvestment in Europa schlie-
Ben. Seit Oktober 2018 sind aus
aktiv  verwalteten Investment-
fonds der Morningstar-Kategorien
Europe Flex-Cap Equity und Euro-
pe Small-Cap Equity insgesamt
Assets in Hohe von rund 11 Milli-
arden Euro abgeflossen. Investo-
ren sollten sich also fragen, ob es
womoglich an der Zeit ist das ei-
gene Exposure in europaischen
Aktien zu erhdhen. Denn mit ei-
nem selektiven Ansatz, der aus-
gewdhlte Unternehmen in den
Anlegerfokus  rlckt, besteht
durchaus Potential im Anlage-
raum Europa.

Bei LOYS konzentrieren sich zwei
der insgesamt sechs hauseige-
nen Aktienfonds auf den europai-
schen Raum. Der LOYS Aktien
Europa strebt eine breite Streu-
ung mit einer aktiven maximalen
Gewichtung einzelner Titel von
bis zu 2,5% an. Dabei werden
anhand des LOYS-
Analysemodells jene  europai-
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Massive Kapitalflucht aus den Kategorien
Europe Flex-Cap Equity und Europe Small-Cap Equity

Asset-Flows Europa-Fonds (Anfang 2018 — bis Mai 2020)
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schen Unternehmen ausgewahlt,
die weniger Kosten als sie wert
sind.

Wertorientierte Ansatze gehorten
in der jungsten Vergangenheit
nicht zu den beliebtesten Strate-
gien. Doch gerade in Bezug auf
zukUnftige Uberrenditen muss
doch die Frage gestellt werden,
ob in der Uberbeliebtheit tatsach-

lich das langfristige  Alpha-
Potential  schlummert.  Breite
Fehlbewertungen kénnen nur

dort entstehen wo die Bdrsen-
scheinwerfer nicht hin leuchten.
In den vergangenen Jahren sind
die Grundprinzipien des echten
Investierens in Frage gestellt wor-
den, da die Niedrigzinspolitik der
Notenbanken gepaart mit dem
passiven ETF-Geld zu stéandigen
.Re-Ratings” flhren, - d.h. die
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Bereitschaft der Marktteilnehmer
far Indexwerte zu bezahlen steigt.
Bereits seit der Finanzkrise
2008/09 haben Wachstumstitel
die value-orientierten Werte out-
performt. Seit Ende 2019 hat sich
diese Entwicklung nochmals zu-
gespitzt und eine breite Abstra-
fung der Value-Werte ist seither
zu beobachten. Wir erwarten
nicht, dass sich die Value-Growth-
Schere noch weiter 6ffnen wird.
Historisch ist die Diskrepanz auf
einem nie da gewesenen Niveau.
Die bis dato am meisten vernach-
lassigten Titel werden dann auch
das grofite Aufholpotential haben.

Mittel- bis langfristig ist zu erwar-
ten, dass eine entsprechende
Fehleinschatzung vom Markt be-
reinigt wird. Die Chancen bei der
Bereinigung Uberwiegen auf dem
aktuellen Niveau deutlich gegen-
Uber den Risiken einer weiteren
Verbilligung von Value-Titeln.

Erstaunliches zeigt sich zudem
bei der Analyse der Kategorien
Europe Flex-Cap Equity und Euro-
pe Small-Cap Equity hinsichtlich
der Zusammensetzung der zuge-
horigen Fonds. Nur noch rund
zehn Prozent der etwa 140 Fonds
verfolgen einen value-orientierten
Anlagestil. In dieser Vergleichs-
gruppe zeigt sich die  Stil-



bereinigte Qualitat des LOYS Ak-
tien Europa, der sowohl Uber
drei als auch Uber funf Jahre mit
seiner Performance unter den
Top 3 landet.

Auf Dividenden setzen

Ebenfalls auf europaische Titel
setzt der LOYS Premium Dividen-
de. Dabei beschrankt sich der
Fonds mit Hilfe eines Dividen-
denfilters auf 30 Qualitats- und
Wachstumswerte mit Fokus auf
nachhaltige Dividenden.

Der Fonds konzentriert sich auf
unterbewertete Aktien, deren
Chancen am Markt unterschatzt
werden. Ertragskraft und Qualitat
jedes Unternehmens werden im
Selektionsprozess des Fonds auf
Herz und Nieren geprift. Eine
entscheidende Rolle spielt dabei
die Dividendenausschuttung. Sie
muss nachhaltig sein - unabhéan-
gig davon, wo sich der Wirt-
schafts- oder Borsenzyklus gera-
de befindet. So stellen wir neben
einem stetigen Strom an Aus-
schuttungen auch die Stabilitat
der Unternehmen sicher. Vor al-
lem in volatilen, bzw. unsicheren
Phasen ist das ein klarer Vortell
des Fonds.

Entsprechend werden die rund
2000 Titel im europaischen All-
Cap-Universum anhand eines Di-
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videndenfilters auf knapp 200
Titel reduziert. Das zentrale Krite-
rium des Dividendenfilters ist ein
stabiler Dividenden-Track-Record
Uber die vergangenen Jahre hin-
weg. Die Validierung erfolgt Gber
das Aussortieren aller Unterneh-
men, die hohe Umsatzschwan-
kungen sowie Verlustjahre und
schwache Bilanzen aufweisen.
Ubrig bleiben schlussendlich jene
Unternehmen, die kontinuierlich
eine Dividende ausschitten ohne
ihre Bilanz zu belasten. Die somit
rund 200 gefilterten Unterneh-
men werden in einer detaillierten
Analyse und im Rahmen von re-
gelmafigen Unternehmensbesu-
chen in einem diskretionaren Se-
lektionsprozess ausgewahlt. Im
Ergebnis werden die 30 attrak-
tivsten Titel in das Portfolio auf-
genommen.

Im Sinne dieser aktiven Vorge-
hensweise selektiert der Fonds
hauptsachlich sogenannte , Asset
Light”-Geschaftsmodelle und
strebt die Allokation von potenti-
ellen Krisengewinnern mit starker
Cash-Generierung und defensiver
Ausrichtung an. Somit ergeben
sich derzeit Ubergewichtungen
im IT- und Healthcare-Sektor, so-
wie ein klarer Fokus auf Small-
Cap-Titel. Grundsatzlich sind aber
alle europaischen Aktien interes-
sant, die liquide genug gehandelt

werden, um einen problemlosen
Ein- und Ausstieg zu ermogli-
chen.

Im bestehenden Niedrigzinsum-
feld ergibt sich flr geringer kapi-
talisierte Werte derzeit eine deut-
liche Unterbewertung und ein
daraus resultierendes Aufholpo-
tenzial. Mit einem Fokus auf Ne-
benwerte bedient sich der Fonds
auf lange Sicht einer der erfolg-
reichsten Aktienkategorien.

Investmentchancen, also attrakti-
ve Bewertungen bei Einzeltiteln,
ergeben sich haufig nach einer
deutlichen Marktkorrektur, bei
temporédren Unternehmensprob-
lemen oder bei vortUbergehend
unbeliebten Unternehmen bzw.
Branchen.

Sowohl der breit gestreut anle-
gende LOYS Aktien Europa als
auch der auf Dividenden fokus-
sierte LOYS Premium Dividende
setzen auf einen antizyklischen
Investmentstil und glnstig be-
wertete Unternehmen, die sich
aktuell nicht so sehr im Fokus der
Anleger befinden. Mit einer
strengen Orientierung am Wert
des einzelnen Unternehmens fin-
den wir bei LOYS in jeder
Marktphase konservative Invest-
mentideen in Europa.

|| Wachstum | _indexiert |
m Kumulative Dividendenzahlungen 2000 100
2001 52% 105,2
2002 7,3% 112,8
2003 8,6% 1226
2004 4 7% 1284
2005 8,9% 139,38
2006 13,1% 158,1
Q,,Go'o 2007 9,0% 172,4
=
P\G?\ 2008 18,1% 2036
G 2009 0,0% 2036
2010 5.0% 2137
2011 14,9% 2457
2012 11,1% 273,0
2013 6,1% 289,56
2014 10,0% 318,56
2015 10,1% 3505
2016 10,0% 3856
2017 6,6% 410,9
2018 9,5% 450,0
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