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Wertorientierter 
Investmentansatz
LOYS Global L/S P. Von Ronny Kohl

„Im Einkauf liegt der Gewinn“, lautet 
eine Kaufmannsregel, die auch bei der 
LOYS AG aus dem niedersächsischen 
Oldenburg Anwendung findet. Die In-
vestmentboutique legt ihren Fokus auf 
unterbewertete Qualitätsaktien, weil 
hier die größten Ertragschancen win-
ken. Allerdings wissen die Oldenburger 
sehr wohl um die möglichen Risiken von 

Aktienanlagen, weshalb sie bei ihren In-
vestments einen wertorientierten An-
satz verfolgen. Dieser sieht vor, nur der-
artige Titel zu kaufen, die an der Börse 
mit einem Preisabschlag von mindes-
tens 30% auf den fairen Wert zu haben 
sind, wie Ufuk Boydak beschreibt. Folg-
lich werden nur Aktien von hoher Quali-
tät ausgewählt, die in der Lage sind, die-
se Unterbewertung wieder aufzuholen. 
Daher untersucht das LOYS-Team dane-
ben auch die Ertragschancen, die Quali-
tät des Managements sowie die Nach-
haltigkeit des Geschäftsmodells, so 
Fondsmanager Boydak.

Mit Anfang 30 ist er der Jungstar der 
LOYS AG und betreut mit dem LOYS Glo-
bal L/S P einen Fonds, der für die Zwe-
cke von Stiftungen wie geschaffen ist. Er 
investiert „sehr konservativ“ und breit 
gestreut in 70 bis 90 Aktien und sichert 
die Bestände zudem ab. Das L/S im Na-
men steht für Long/Short und bedeutet, 
dass Boydak Aktien kauft, also long ist, 
und zudem Futurekontrakte auf Marktin-
dizes wie den DAX oder den S&P 500 
verkauft, also hier short geht. Die Diffe-
renz aus seinen Long- und Short-Positi-
onen ist die Nettoaktienanlage, die je 
nach Markteinschätzung zwischen 10 
und 60% betragen kann. Typischerweise 
beläuft sich die Quote auf 30%, was be-
deutet, dass Boydak bei einer vollstän-
digen Investition des Fondskapitals in 
Aktien (Aktienquote 100%) das Portfolio 

zu etwa 70% absichert. Zudem wird in 
der Regel kein Einzeltitel mehr als 2,5% 
des Fondsvermögens ausmachen und 
auch Währungsrisiken werden weitge-
hend abgesichert.

Das Ziel von Boydaks L/S-Strategie 
ist eine jährliche Rendite von 3 bis 6% 
(p.a., bezogen auf einen Zeitraum über 
drei Jahre), bei einem maximalen Ver-
lust von 5%. Auch die Volatilität soll bei  
niedrigen 5% bleiben. Diese Zielvorgabe 
wurde in der Vergangenheit ohne Prob-
leme erreicht. Seit Auflegung beträgt der 
Wertzuwachs trotz aller Turbulenzen an 
den Finanzmärkten 32,15%, was einem 
annualisierten Jahresergebnis von 6,27% 
entspricht. 

Mit dieser Leistung ist der LOYS Glo-
bal L/S P eine attraktive Alternative zu 
klassischen Mischfonds, die als Sicher-
heitskomponente Zinspapiere nutzen. 
„Das Potenzial von Anleihen ist ausge-
reizt“, entgegnet Boydak. Ein Großteil 
der Anleihen mit bester Bonität wirft in-
zwischen negative Renditen ab, und 
Hochzinsanleihen kommen wegen des 
erhöhten Risikos für Stiftungsfonds 
kaum infrage. Obendrein drohen bei 
steigenden Zinsen Kursverluste. Boydak 
vertraut daher auf die stete Wertent-
wicklung seiner defensiven Anlagestra-
tegie, die Aufwärtsbewegungen an der 
Börse zwar nur abgebremst mitmacht, 
bei Kurstalfahrten seine Anleger aber 
vor größeren Verlusten bewahrt. 	
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DIE STIFTUNG: Herr Boydak, Sie inves
tieren mit Ihrem Stiftungsfonds aus-
schließlich in Aktien, obwohl andere 
Stiftungsfonds die Aktienquote zumeist 
auf 30% begrenzen. Wie halten Sie das 
Risiko im Griff?
Ufuk Boydak: Die LOYS AG hat sich auf das 
wertorientierte Aktienfondsmanagement 
spezialisiert und betreibt dies auch in 
allen fünf Fonds des Hauses. Beim LOYS 
Global L/S sichern wir im Vergleich zu un-
seren reinen Aktienfonds das Marktrisiko 
durch passende gegenläufige Anlageins
trumente zu wesentlichen Teilen ab und 
reduzieren somit maßgeblich die Volatilität 
des Fonds. Die Rendite des Fonds generiert 
sich zu einem Drittel aus dem Marktbeta, 
denn der Fonds hat im Durchschnitt ein ca. 
30-prozentiges Nettolongexposure, und zu 
zwei Dritteln aus der Outperformance des 
Portfolios relativ zum Markt. Man kann es 
so sehen, dass wir bei diesem Fonds im 
Wesentlichen das Alpha unseres Portfolios 
für unsere Anleger extrahieren. Im Ergeb-
nis macht der Fonds vor allem Marktkor-
rekturen nur in gedämpfter Form mit. Al-
lerdings nimmt die Absicherung auch Ren-
dite in Marktaufschwüngen, sodass die 
langfristige Renditeerwartung im Vergleich 
zu einem reinen Aktienfonds wie dem 
LOYS Global geringer ausfällt.

DIE STIFTUNG: Zugleich sind Ihre Rendite-
ziele von bis zu 6% p.a. ambitioniert. Wie 
sieht Ihre bisherige Bilanz aus?

„Wir konzentrieren uns auf die aktive 
Selektion von unterbewerteten Quali-
tätsaktien an den globalen Märkten“
Im Interview mit Ufuk Boydak, LOYS AG, über die Besonderheiten eines 
Long-Short-Fonds mit Risikoabsicherung

Boydak: Über die letzten viereinhalb 
Jahre liegt die durchschnittliche Jahres-
rendite des Fonds sogar bei über 6%. Im 
diesjährigen Börsenjahr, welches sich 
unter anspruchsvollen Rahmenbedin-
gungen und vielerorts negativen Markt-
renditen entwickelt, kann sich auch der 
LOYS Global L/S nicht komplett den Ab-
wärtstrends entziehen. Wir halten 
daher an unserem Zielintervall von 3 
bis 6% p.a. für die Dreijahresdurch-
schnittsrendite fest und sind zuver-
sichtlich, auch das Börsenjahr 2016 
noch gut zu meistern.

DIE STIFTUNG: Weshalb meiden Sie 
Anleihen?
Boydak: Der LOYS Global L/S inves-
tiert grundsätzlich nicht in Anleihen, 
sondern stellt ein Angebot für risiko
averse Anleger dar, abgesichert in Ak-
tien zu investieren bei zugleich attrak-
tiver Renditeerwartung. Anleihen sind 
heute unattraktiver denn je. Renditen 
können nur noch über Kurssteigerun-
gen oder durch Inkaufnahme von Bo-
nitäts- oder Währungsrisiken erzielt 
werden. Ein wenig gleicht es dem Tanz 
auf dem Vulkan, denn bei den extre-
men Durationsniveaus von heute wer-
den die Verluste in den Anleiheportfo-
lien im Rahmen einer Zinswende be-
trächtlich sein. Einen Vorgeschmack 
hierauf haben wir im letzten Jahr be-
obachten können.

DIE STIFTUNG: Die Long-Short-Strategie 
stammt aus dem Hedgefondssegment  
und wird gemeinhin mit einem hohen  
Risiko assoziiert. Wie sieht das bei Ihrem 
Fonds aus?
Boydak: Wir nutzen beim LOYS Global L/S 
die Short-Seite ausschließlich zur Absi-
cherung und versuchen hier nicht, eine 
aktive Rendite zu erzielen. Wir konzent-
rieren uns auf das, was wir am besten 
können: Aktive Selektion von unterbewer-
teten Qualitätsaktien an den globalen 
Märkten. Hieraus muss der Mehrwert für 
unsere Anleger generiert werden. 

DIE STIFTUNG: Sie können die Nettoak-
tienquote des Fonds zwischen 10 und 60% 
variieren. Auf welchen Parametern basiert 
die Entscheidung, die Quote zu senken 
oder zu erhöhen?
Boydak: Über unser hauseigenes Bewer-
tungsmodell können wir nicht nur Ein-
zelaktien, sondern im Aggregat auch 
ganze Indizes und damit Märkte bewer-
ten und erhalten so eine Orientierung für 
die Steuerung des Nettolongexposures 
des Fonds. Hierin liegt sicherlich eine 
der anspruchsvollsten Aufgaben des 
Fondsmanagements.

DIE STIFTUNG: Dann wünschen wir Ihnen 
weiterhin viel Erfolg mit Ihrer Anlage-
strategie.

Das Interview führte Ronny Kohl.


