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Der folgende Beitrag wurde mit freundlicher Geneh-
migung durch die AECON Fondsmarketing GmbH zur
Veréffentlichung durch LOYS AG freigegeben. Es sei
ausdriicklich darauf hingewiesen, dass hierflir - weder
direkt noch indirekt - irgendeine Gegenleistung erfolg-
te. Der Fonds-Newsletter "VV-Basis" finanziert sich
ausschlieBlich aus den Einnahmen der verkauften
Abonnements und arbeitet dementsprechend voll-
kommen unabhéngig. Der Newsletter berichtet fokus-
siert (iber 50 vermégensverwaltende Multi Asset- und
Liquid Alternative-Fonds, welche die Redaktion fiir
eine Fondsempfehlungsliste fiir diese beiden Segmen-
te ausgesucht hat. Interessenten fiir ein Probeabon-
nement kénnen sich gerne an info@aecon-gmbh.de
wenden.

Review "LOYS - Global L/S" (A1JRB8)

In der letzten Ausgabe detailliert dargestellt, wie
der Long/Short-Aktienfonds selektiert wurde, der
seinen Platz fiir die Aufnahme des "Lupus alpha
All Opportunities” in der Empfehlungsliste rau-
men musste. Eher beildufig fand Erwdhnung, dass
die Calmar Ratio des "LOYS - Global L/S" jlingst
kurzzeitig unter die Nulllinie gerutscht war. Daran
hat sich auch einen Monat spater noch nichts
geandert. Grund genug, in einem Review die Ver-
trauensfrage zu stellen, denn natirlich werden
Berater von ihren Mandanten mit der Unzufrie-
denheit konfrontiert, die in der Kombination eines
deutlich erhohten Maximum Drawdowns in 2018
und der bislang verpassten Erholung in diesem
Jahr ihre Ursachen findet. Der Blick auf das Cal-
mar-Histogramm offenbart die Problematik auf
Anhieb:

LOYS - Global L/S (A1JRBS8)
Calmar Ratio (rollierende 3-Jahres-Werte)
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Auch das MPA-Histogramm mit der seit Auflage
auf 3,83% p.a. gesunkenen Durchschnittsrendite
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seit Auflage hat seinen friiheren Glanz aktuell
eingebift.

MPA des LOYS - Global L/S (A1IRBS)

Start H | T | MW | H T | MW | H | T | Mw
30.12.2011 | 16.03.2012 | 05.06.2012 | 25.09.2012 | 21.05.2013 | 25.06.2013 | 12.09.2013 | 08.09.2014 | 17.12.2014 | 23.01.2015
Tage 77 81 112 238 33 73 361 100 37
Wertverind.| 1,92% | -563% | 678% | 1461% | -528% 562% | 1141% | -663% 7,10%
‘Wert 50,05 47,24 50,44 57,80 54,75 57,82 64,42 60,15 64,42
pa-Rendite| 944% | -B60% | 367% | 1242% | 7.58% | 1006% | 1060% | 7.07% | 925%

H | T | MW | H | T | MW | H | T | aktuell
26.05.2015 | 10.11.2016 | 11.04.2017 08.08.2017 | 03.11.2017 | 01122017 | 14.06.2018 | 21.12.2018 | 14.06.2019
Tage | 123 53 | 152 | 119 | &7 8 | 195 190 ‘ 175
Wertverind.| 5,64% | -541% | 575% | 261% | -2.09% 230% 330% | -1058% | 0.59%
‘Wert 68,06 64,38 68,08 69,86 68,40 69,97 72,28 64,63 65,01
pa-Rendite| 10,05% | 572% | 637% | 648% 583% |  616% | 616% | 401% | 3,83%
Ver =37,72% / Aufholph =21,41% / Mehr =40,87%

zum VergroBern der Tabelle hier klicken

In diesem Fall macht die grafische Betrachtung
darauf aufmerksam, dass die Durststrecke noch
langst keine Dimension erreicht hat, die eine
Streichung aus unserer Empfehlungsliste rechtfer-
tigen konnte. SchlieBlich ist es - wie wir gleich
noch sehen werden - die Stiltreue, die fiir die
Entwicklung verantwortlich ist. Etwas anderes
ware es, wenn wir feststellen missten, dass man
nach dem gro3eren Drawdown des letzten Jahres
leichtfertig das Risiko erhoht oder opportunistisch
in Unternehmen investiert, die nicht den Grund-
Uiberzeugungen von LOYS entsprechen.
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Bemerkenswert ist bei der Wiirdigung der Ergeb-
nisse, dass die Entwicklung des Netto-
Aktienexposures Uber die letzten 12 Monate
durchaus den angesichts der Marktentwicklungen
angemessenen Erwartungen entspricht. Dies gilt
auch fiir das Beta zum Aktienmarkt:

Netto-Investitionsgrad des LOYS - Global L/S

Im Oktober und im November erreichte die Netto-
Aktienquote vergangenen Jahres mit 19% ihren

Seite 1



mailto:info@aecon-gmbh.de?subject=Bitte%20senden%20Sie%20mir%20ein%20Formular%20für%20die%20Bestellung%20eines%20VV-Basis-Probe
http://www.aecon-gmbh.de/service/a1jrb8-mpa-histogramm-14.06.2019.jpg

. VV Basis

Der Newsletter zur Fonds-Empfehlungsliste

Ausgabe 11/2019

Tiefststand. Im Dezember wurde antizyklisch ein-
gekauft. Der Netto-Investitionsgrad stieg auf 25%.
Zwischenzeitlich wurde die Absicherung auf-
grund der allgemeinen Unsicherheiten wieder
erhoht (Netto-Aktienquote = 18%), denn neben
den nach wie vor ungelésten Problemen wie
Brexit, Handelskrieg oder der globalen Verschul-
dung sind neue Themen (bspw. Iran/Naher Osten)
belastend.

Das Konzept des "LOYS - Global L/S" basiert auf
der DNA der LOYS AG. Vier Faktoren sind fiir das
Aktienportfolio bestimmend: Qualitdt, Unterbe-
wertung und Streuung bestimmen die Aktien-
auswahl. Leider wird der vierte Faktor, namlich die
Zeit, von den Anlegern haufig vergessen. Aktien
glinstig einzukaufen ist namlich keine Garantie fiir
sofortige Gewinne. Guinstige Qualitatsaktien kon-
nen namlich immer auch noch glinstiger werden,
ehe sie sich ihre Bewertung dem inneren Wert

nahert.
Mehr Chancen als Risiken
zum Investitionszeitpunkt

Signifikantes Up-Side Szenario

Aktienkurs

Fundamental begrenztes
Verlustrisiko im
Down-Side Szenario: 10-15%

(bspw. KGV < 8 oder Dividendenrendite >6%)

Zeit Quelle: LOYS AG

Doch der Grund fiir die aktuelle Underperforman-
ce des "LOYS - Global L/S" ist ein anderer. In einer
Zeit, in der die FAANG-Aktien plus Microsoft mehr
oder weniger alleinverantwortlich fir die Gewin-
ne der weltweiten Borsen sind, kann ein Konzept,
welches solche Titel per se ausschliet, nicht
punkten. Beim Aktienfonds "LOYS - Global" ist es
kein Beinbruch, wenn die Wertentwicklung bspw.
statt 12% Indexperformance nur 8% betragt. Beim
"LOYS - Global L/S" erfolgt jedoch die Absiche-
rung von derzeit underperformenden Einzeltiteln
durch Futures auf - vor allem in den USA - aul3er-
gewohnliche Indexentwicklungen. Auf Basis die-
ser Gemengelage glanzende Entwicklungen zu
erwarten, weil der Fonds Uber Jahre mehr als zu-
frieden stellend performt hat, ist etwa so, als wiir-
de man in der Wiiste Tulpenzwiebeln stecken und

AECoN
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auf tolle BlumenstrauBBe hoffen. Schaut man sich
die Entwicklung der US-Aktien relativ zu allen
anderen entwickelten Markten an, so stellt sich
spontan ein Schwindelgefiihl ein. Kommt es zu
einem - friiher oder spater zu erwartenden - Ein-
bruch der Borsen, diirften die aktuell das Gesche-
hen bestimmenden FAANG-Aktien wiederum
fihrend sein, jedoch dieses Mal mit anderen Vor-
zeichen.
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Die sorgfaltige Aktienselektion von Fondsmana-
ger Ufuk Boydak kénnte sich dann zweifach be-
zahlt machen, denn einerseits kommt es dann in
Relation zur Indexabsicherung zu Kursgewinnen
und andererseits fallen diese Gewinne dann in
eine Phase, in der normale Mischfonds allenfalls
damit glanzen kénnen, die Verluste der Markte zu
minimieren. Genau dies ist das Ideal-Szenario der
Mehrwertphasen-Strategie: Fonds, die Schwa-
chen in bestimmten Marktphasen offenbaren,
und Fonds, die genau in diesen Marktphasen Ver-
luste stark begrenzen oder gar Gewinne erzielen
kénnen, erganzen sich wechselseitig.

Leider sind (deutsche) Anleger Weltmeister im
Vermeiden solcher Synergieeffekte im Portfolio,
weil sie bekanntlich dazu neigen, aktuell nicht gut
performende Fonds aus ihrem Portfolio zu ver-
bannen. Auch bei der Wahl des richtigen Zeit-
punkts sind Anleger eindeutig: Erst wird mehr
Verlust gemacht als man vorher aufgrund eines
viel zu spaten Einstiegszeitpunktes gewonnen hat
und anschlieBend wird verkauft, ehe der Fonds
das liefern kann, weswegen man ihn gekauft hat.
Nachvollziehen kann man dies am Fondsvolu-
men: Zum Jahreswechsel lag der LOYS-Fonds bei
nahezu 600 Millionen Euro. Aktuell, fiinfeinhalb
Monate spater, sind es 100 Millionen weniger.
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Fazit: Nach unserer Einschatzung leistet Ufuk
Boydak das, was man auf Basis des allgemein be-
kannten Konzeptes erwarten kann. Er beweist
Stilltreue und stellt damit die Weichen fir Ent-
wicklungen, die nur denen, die jlingst oder in
Kirze verkauft haben, nicht gefallen duirften. Wer
ein gut diversifiziertes Portfolio im Sinne einer
standfesten Korrelation der Verlust-, Aufhol- und
Mehrwertphasen seines Portfolios anstrebt, ist
gut beraten, den "LOYS - Global L/S" auch aktuell
als guten Portfoliobaustein zu schatzen.
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Disclaimer

Der Fonds-Newsletter VV-Basis richtet sich ausschlieflich an
professionelle Finanzdienstleister, die iber eine gewerbe-
rechtliche Erlaubnis gem. § 34 GewO bzw. eine Lizenz gem. §
32 KWG oder eine entsprechende Haftungsdach-Anbindung
verfiigen. Eine Weitergabe des Newsletters — auch in Teilen -
stellt einen Versto3 gegen das Urheberrecht dar und wird
verfolgt. Die Nutzung der Inhalte im Zuge von individuellen
Kunden- oder Interessenteninformationen ist hingegen
(unter Beachtung von Bildrechten) erlaubt. Der Versand
erfolgt per Mail, jeder Newsletter ist durch ein unsichtbares
Wasserzeichen mit der Abonnements-Nr. des Empfangers
gekennzeichnet.

Weder die Fondsempfehlungen noch die in diesem Newslet-
ter publizierten Analysen und sonstigen Verdffentlichungen
stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von be-
stimmten Investmentfonds dar. Die Publikation dient ledig-
lich dazu, dem Abonnenten eine Grundlage fiir eigene Ein-
schitzungen zu bieten, wobei neben der subjektiven Mei-
nung des Autors naturlich auch andere Sichtweisen denkbar
sind. Alle Informationen werden aufgrund allgemein zugang-
licher oder von den jeweiligen Fondsgesellschaften publi-
zierter Fakten sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr
hinsichtlich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informati-
onsquellen kann jedoch nicht Gbernommen werden.

Insbesondere fiir Prognosen oder Erwartungen oder fiir die
kinftige erfolgreiche Entwicklung der besprochenen Invest-
mentfonds kann keinerlei Garantie Ubernommen werden.
Abgebildete Wertentwicklungen beziehen sich naturgemaf
stets auf die Vergangenheit und lassen keinerlei zuverldssige
Ruickschliisse auf zukiinftige Entwicklungen zu. Jeder Abon-
nent ist gehalten, bei der Beratung seiner Mandanten die
Fondsempfehlungen dem individuell ermittelten Risikoprofil
des Mandanten anzupassen. Der Autor und/oder ihm nahe-
stehende Dritte investieren selbst in die in diesem Newsletter
besprochenen Fonds. Interessenkonflikte sollten hieraus in
der Regel jedoch nicht entstehen, weil zwar das Fondsvolu-
men, in der Regel jedoch nicht der Wert eines Fondsanteils,
durch zusétzliche Mittelzufliisse steigen wird.

Link zur Datenschutzerklarung
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