Rozr.lan von Ah

«Uberteuerte Blue Chips»

Der Nebenwerte-Experte halt es derzeit fur eine sehr gute
Idee, in Aktien von Kleineren Firmen zu investieren.

Herr von Ah, was spricht im Moment
Jiir Nebenwerte, was dagegen?

Die Aktien der grosskapitalisierten
Unternehmen schwingen im Durch-
schnitt  bewertungsmissig  weit
obenaus. Die starke Wachstumsver-
langsamung in Europa hat viele
Leute in diese sogenannten Quali-
tédtswerte getrieben. Der Zeitpunkt
ist gekommen, um sich auf der ande-
ren Seite zu positionieren, in den
Aktien der kleineren Firmen.

Warum gerade jetzt?

Das wirtschaftliche Umfeld sieht
nicht so schlecht aus. Besser jeden-
falls, als dass ich mein Geld weiter
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ausschliesslich in die iiberteuerten
Blue Chips stecken wiirde. Wir glau-
ben, dass Amerika die wirtschaftli-
chen Probleme langsam in den Griff
bekommt und Europa Anschluss fin-
det. Es gibt zunehmend gute Griinde
dafiir, das Engagement in den Neben-
werten zu verstdrken - besonders in
jenen mit industrieller Prigung.

Warum gerade Industrietitel?

Die Industrienebenwerte haben hier-
zulande schon starke Kurskorrektu-
ren erfahren.

Welche Industrietitel bevorzugen Sie?
Dédtwyler ist eine Wachstumsstory.
Der Konzern wird kontinuierlich
umgebaut, die Profitabilitdt steigt,
und die Bewertung stimmt. Mit
Belimo setzen wir auf die Erholung
im US-Immobilienmarkt. Auch Georg
Fischer hat Aufholpotenzial. Der
Titel wurde ungerechtfertigt abge-
straft, hat eine interessante Bewer-
tung und diirfte sich erholen.
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Warum setzen Sie mit Ihrem

Fonds nicht ausschliesslich

auf Nebenwerte?

Blue Chips und Nebenwerte stehen
performancemissig in einem wech-
selseitigen Verhéltnis. Seit zwei Jah-
ren laufen die Blue Chips besser, weil
die Anleger Stabilitdt und Sicherheit
suchen. Aber wenn sich die Verhalt-
nisse dndern, wechseln die Anleger
die Pferde. Dann sind die Neben-
werte klar vorne. Diese Rotation ist
ein empirisch belegbares Phdnomen,
und unser Fonds versucht, diese
wechselnden Priferenzen der Anle-
ger auszuspielen.

Nach welchem zentralen Kriterium
wdhlen Sie die Aktien aus?

Unsere Analyse orientiert sich an
drei Faktoren: an der Substanz, der
Marktkapitalisierung der Unterneh-
men und der Dynamik der Kursent-
wicklung, also dem Momentum.

Welches Kriterium iiberwiegt

im Moment?

Die tiefe Bewertung ist fiir mich
gegenwirtig das gewichtigste Argu-
ment fiir Nebenwerte. Allerdings ist
auch der Umstand, dass diese Titel
nun schon seit zwei Jahren schlech-
ter laufen als die Blue Chips, sehr
ungewohnlich.

Welche Rolle spielt das

Momentum?

Es niitzt mir als Anleger wenig, wenn
ich als Einziger eine besonders giins-
tig bewertete Firma entdecke. Durch
mich allein kommt der Aktienkurs
nicht in Fahrt. Deshalb muss ich
beim Vorausfahren immer auch ein
Auge auf den Riickspiegel haben. Es
ist zugegebenermassen nicht unge-
féhrlich, so in der Welt herumzufah-
ren. Aber als Portfolio Manager muss
ich schauen, ob die tiefe Bewertung
einer Aktie im Markt auch wahrge-
nommen wird und sich in einer bes-
seren Kursentwicklung zu manifes-
tieren beginnt.




