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CHRISTOPH BRUNS ist Fondsmanager und
Vorstand beim deutschen Asset Manager
Loys. Doch sein Lebensmittelpunkt ist
Chicago. Dort hat er neben Basketball viel
uber den erfolgreichen Umgang mit
Aktien gelernt, erklart TIM HABICHT.
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Uber 1200 Kilometer entfernt liegt die New Yorker Bérse, die
sagenumwobene Wall Street. An der groRten \Wertpapierbérse
der Welt wird seit 1817 gehandelt. Erst seit 1966 sorgt die Basket-
ballmannschaft der Chicago Bulls fiir Furore auf einem anderen
Parkett: Im 25.000 Zuschauer fassenden United Center haben
Fans insgesamt sechs NBA-Meisterschaften und Superstars wie
Michael Jordan gefeiert. Live im Stadion war auch schon Christoph
Bruns, Fondsmanager, Teilhaber und Vorstand bei Loys. Ob man
den gebiirtigen Westfalen als Bulls-Fans bezeichnen kénne? ,\Wenn
man bedenkt, dass die Bulls iiber Jahre hinweg die konsistenteste
Sportmannschaft Chicagos sind, dann kann man das wohl sagen®,
antwortet Bruns. ,Hinzu kommt, dass meine beiden Kinder als
Sport Basketball gewahlt haben.”

w Jedes Kind
iIn den USA
st von Aktien
Uberzeugt™

Seit dem Jahr 2002 arbeitet Bruns aus seinem Biiro in Chicago.
Natiirlich ist er nicht wegen seiner Affinitat zum Basketball in die
USA gezogen: Bruns hat eine US-Amerikanerin geheiratet. Alle zwei
Monate reist er nach Deutschland. Ein gehdriger Aufwand, der sich
seiner Meinung nach aber lohnt. ,,Das Biiro in den USA hat Loys sehr
gut getan. Wir sind eigentlich ein kleines Haus, aber international
aufgestellt.” Insgesamt 17 Personen arbeiten derzeit bei Loys an
den Standorten Chicago, Oldenburg und Frankfurt am Main. Das
Unternehmen vertreibt derzeit fiinf eigene Fonds - und zwar alles
Aktienfonds.

DER USA-FAN SCHEUT US-INVESTMENTS
Somit ist Loys ein reines Aktienhaus. Sicherlich auch durch die
US-amerikanische Pragung von Bruns. ,,Ich war 1986 das erste Mal in
den USA. Da herrscht eine ganz andere Aktienkultur. Jedes Kind ist
dort liberzeugt davon, dass man selbst in Aktien investieren sollte.
Das hat mich und Loys zweifelsfrei auch beeinflusst”, sagt Bruns.
,Die Amerikaner verstehen den Kapitalmarkt besser. Das habe ich mir
friih abgeschaut. Deswegen hat unser Haus einen durchaus US-
amerikanischen Hauch. Die Musik am Kapitalmarkt spielt eben in den
USA. Deswegen tut es uns gut, dass wir dort auch ein Biiro haben."
Trotz der Verbundenheit mit den Vereinigten Staaten ist
Bruns derzeit skeptisch fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt
gestimmt und hélt in seinem Loys Global MH-Fonds keinerlei US-
Aktien. Sein Blick geht auch auf die sogenannten FANG-Aktien, also
auf die US-Unternehmen Facebook, Amazon, Netflix und Google.
»Natirlich kdnnen wir anerkennen, dass manche dieser Gesellschaf-
ten wie Amazon, Google und Co. vieles geleistet haben. Aber wir
denken nicht, dass dies von dauerhaftem Bestand ist"”, sagt Bruns,
der durch zusatzliche Wettbewerber eine Renditeerosion erwartet.
»Zum anderen sind die Bewertungen astronomisch. Es wird sehr
schwer fiir diese Firmen, diese Bewertungen aufrecht zu erhalten.”

SINGLE-HEDGEFONDS IM UCITS-MANTEL
Waren FANG-Aktien also eine Mdglichkeit zum Shorten? ,,Dazu
haben wir nicht ausreichend Grund, weil diese Unternehmen im
operativen Geschaft gute Arbeit leisten. Deswegen sind wir bei
FANG-Aktien neutral und halten uns dort heraus." Eine Besonder-
heit des Loys Global MH-Fonds ist, dass er sowohl auf der Long- als
auch auf der Short- Seite agieren und in alle Assetklassen flexibel
investieren kann. Bruns will in seinem 2006 als Single-Hedgefonds
gestarteten Fonds absolute Freiheiten.

»Der Fonds wurde urspriinglich als Single-Hedgefonds aufgelegt.
Es hat sich allerdings herausgestellt, dass Hedgefonds in Deutschland
nicht erfolgreich vertrieben werden kénnen. Deswegen haben wir
Ende 2014 den Fonds vom Single-Hedgefonds zum UCITS-Fonds mit
Hedgefonds-ahnlicher Long/Short-Aktienstrategie nach dem Vorbild
von Warren Buffett umstrukturiert. Wir méchten unterbewertete Titel
kaufen und bei tiberbewerteten Titeln Short gehen®, erklart Bruns.
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Derzeit stellt sich der Fonds aber relativ einseitig auf. So inves-
tiert Bruns aktuell lediglich auf der Long-Seite in Aktien und halt
zudem eine groRere Kasse-Position. ,Wir diirfen auch in Anleihen
investieren. Aber tun dies nur, wenn es sich lohnt. Derzeit ist es
nicht sinnvoll, in andere Assetklassen als in Aktien zu investieren.
Wir sind aber vorbereitet und wenn die Zinsen einmal erhéht
werden, investieren wir auch in Anleihen®, erlautert Bruns.

Die Short-Positionen wurden seit Ende 2014 zuriickgefahren. ,Wir
haben vor dem weiter steigenden Bullenmarkt kapituliert. Der Markt
geht nach oben, das liegt an den Zinsen. Deswegen macht es keinen
Sinn, dort gegen den Strom zu schwimmen®, sagt Bruns, der zwei
Bedingungen fiir Short-Positionen bendtigt: ,Zum einen wollen wir
Strukturprobleme bei Unternehmen und zum anderen eine deutliche
Uberbewertung der Aktie sehen.” Dort hilt Bruns derzeit Titel aus
dem Bekleidungseinzelhandel im Blick, die durch E-Commerce
bedroht werden.
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CHRISTOPH BRUNS

SEIT 2005
Vorstandsmitglied, Aktionar und Fondsmanager
bei LOYS AG, Oldenburg

2002 - 2004
Selbststandiger Investor, Analyst
und Hedgefonds-Berater

2000 - 2002
CI0 und Segmentleiter Fondsmanagement
bei Union Investment, Frankfurt

1996 - 2002
Leitung des Aktienfondsmanagements
bei Union Investment, Frankfurt

1995 - 1996
Senior Fondsmanager bei Union Investment, Frankfurt

1994 - 1995
Fondsmanager bei Union Investment, Frankfurt
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HOFFEN AUF TEURES OL

Deutlich positiver gestimmt ist Bruns gegeniiber Japan. Insgesamt
20% des Fonds hat er derzeit in japanische Aktien investiert. Der
MSCI World halt momentan lediglich 8,9% in Japan. ,,Die Unter-
nehmen haben sehr gute Bilanzen und sind von den Bewertungen
her sehr giinstig. Wir erwarten sehr viel von dieser Position.” Unter
anderem investiert der passionierte Motorradfahrer Bruns mit 4% in
Shoei, einen japanischen Hersteller von Motorradhelmen. Japanische
Unternehmen hatten mit die starksten Bilanzen und die groRten
Defizite beim Shareholder-Value-Denken, sagt Bruns und fiigt
hinzu: , Diese Kombination lieRe sich bei einem Mentalitatswandel
zum grolRen Vorteil der Unternehmen mobilisieren. Damit sind wir
ein groRer AuRenseiter.”

AuRenseiter war Bruns lange auch bei seinen Investments in
0l- und Rohstoff-Titel. Investments, die ihm lange etwas auf die
Performance driickten, sich nun aber auszahlen. ,Unserer Auffas-
sung nach erleben Rohstoffe nach einer schwachen Phase einen
Turnaround - und das iber alle Sektoren des Rohstoff-Marktes,
auller vielleicht im Agrarsektor", so Bruns.

Aktuell sind fast 18% in Rohstoffe und rund 9,3% in Energietitel
investiert. Von diesen Investitionen erwartet der Fondsmanager
noch einen deutlichen Wertzuwachs. Anfang Oktober lag der Olpreis
beispielsweise fiir einen Barrel WTI-0l bei rund 50 US-Dollar. Bruns
erwartet hingegen eine deutliche Steigerung.

,Es verbessern sich die 6konomischen Zahlen zugunsten
des Olpreises. Fiir das kommende Jahr erwarten wir vor diesem
Hintergrund Olpreise von 70 bis 90 Dollar”, so Bruns iiber den Markt,
dervon einem Uberangebot geprigt ist. ,Die Nachfrage nach Ol ist
steigend. Das bleibt auch weiterhin so. Das Angebot ist flexibel und
geht derzeit zuriick. Nach aktuellen Berechnungen werden sich die
Kurven zeitnah schneiden”, sagt Bruns.

Viele groRe Anbieter hatten ihre Investitionen zuriickgestellt.
Deswegen miisse zeitnah wieder mehrvon den OI- und Gasfirmen
investiert werden. ,Dafiir wollen wir rechtzeitig positioniert
sein. Aktuell gewichten wir die Zulieferer dieser Unternehmen
hoher. Denen geht es aktuell nicht gut. Aber man muss diese Titel
kaufen, bevor sie vor dem Sonnenaufgang stehen”, erklart Bruns
seinen Value-Ansatz.

wWir sind mit
vollen Segeln
in den Brexit
gegangen und
waren vom
Brexit-Votum
der Briten
Uberrascht.™

UNPOPULARE AKTIEN IM PORTFOLIO

Ungewdhnlich hoch sind im Loys Global MH-Fonds nicht nur Invest-
ments in Japan und im Olsektor, sondern auch die Kasse-Position
des Fonds. Anfang Oktober waren 19% des Fonds-Vermdogens als
Cash im Portfolio. ,,Das ist sehr hoch fiir uns. Vor 15 Monaten waren
wir voll investiert”, bilanziert Bruns. Der Grund fiir diese erhéhte
Kasse-Position sind die US-Wahlen Anfang November. ,Die Kasse-
Erhdhung erfolgte fiinf Wochen vor der US-Prasidentschaftswahl,
um von etwaiger zusatzlicher Event-Volatilitat zu profitieren®,
erklart der Fondsmanager.

Diesmal will er auf Nummer sicher gehen. Beim tiberraschenden
Ergebnis des Brexit-Referendums lag er namlich nicht richtig: ,Wir
sind mit vollen Segeln in den Brexit gegangen und waren vom Brexit-
Votum der Briten tiberrascht. Daraus haben wir gelernt und gehen
nun vorsichtiger in die kommende US-Wahl."

Wenn Bruns in seinem Fonds Geld verliert, ist das nicht nur das
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Geld seiner Kunden, sondern auch sein eigenes. Bruns ist selbst DlE ZAHLEN HlNTER CITYWIRE ALT-UCITS-RATINGS VON CHRISTOPH BRUNS
groRter Aktionar von Loys und gréRter Einzelinvestor des Fonds. DEM ERFO LG DES [crywire /aaa

,Das verandert die Arbeitsweise schon deutlich. Man ist viel

naher am Unternehmen und viel mehr involviert. Man denkt nicht LOYS GLO BAL MH B e *

in Vertragslaufzeiten®, so Bruns. Als Loys-Teilhaber sei er frei von cmyine LA ° °°
Sachzwaéngen, die im Angestelltenverhaltnis bestehen. , Ich darf
langfristig arbeiten und muss nicht auf den Bilanzstichtag 31. 2014 2015 2016
Dezember denken. Ebenso wenig spielen Boni fiir mich als Unter-
nehmer eine Rolle", sagt Bruns. ,,In der Folge kann ich die Fonds FUNFJAHRIGE STANDARDABWEICHUNG OL-AKTIEN ZAHLEN SICH AUS
auch mit unpopuladren Aktien bestiicken, fiir die ich ansonsten von LOVS Global MH B LOYS Global MH B
?n::e]men Elrem.ie: :.nc:(audeark.ett;ngg[undan krditi?ci__errlr Wu;de'tKIar : I\Aﬂlfecrlnva}/tcil\rlledJSTS - Long/Short Aktien - Sektor Durchschnitt : l\AIIIfecrlnvav‘:?\vlledl-.lr?ITS - Long/Short Aktien - Sektor Durchschnitt -::g:;:
ist: Je wohler sich die Kunden mit den Loys-Fonds fiihlen, desto _
wertvoller ist die Loys AG.” ; “ ) -
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NACHSTER PLAN: NEUER JAPAN-FONDS E é
Wohl fiihlt sich Bruns auch seit nun mehr 14 Jahren in den Vereinig- = § 10
ten Staaten. Das Zentrum der Loys AG soll allerdings neben dem & /\
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Oldenburger Hauptsitz Frankfurt am Main werden. Vor wenigen

Monaten zogen die Kollegen in Frankfurt in ein gréReres Gebaude.
Auch personell wollen sie nachlegen. ,Wir brauchen keine Renten-

fonds oder dhnliches. Aber wir brauchen vermutlich mehr Analysten
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in den kommenden Monaten”, blickt Bruns in die nahe Zukunft und AUEE AR
wird konkreter: ,,Ein Japan-Fonds ware ebenfalls sehr interessant.
Dafiir kénnten wir uns einen neuen Fondsmanager vorstellen, der FUNFJAHRIGER MAXIMALER VERLUST ZEHN JAHRE ERFOLGREICH
einen Japan-Fonds auflegt und verwaltet.” m LOVS Global MH B LOYS Global MH B
® MSCI World TR @ MSCI World TR 85,8%
@ Alternative UCITS - Long/Short Aktien - Sektor Durchschnitt @ Alternative UCITS - Long/Short Aktien - Sektor Durchschnitt 13,1%
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QUELLE: Lipper | Alle Zahlen werden in Euro bis Ende August 2016 berechnet. Standardabweichung ist in annualisierten Prozentpunkten berechnet.
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