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Marktkommentar von Jean-Charles Belvo, Fondsmanager des Echiquier Major

Europdische Marktfiihrer im aktuellen Borsenumfeld bevorzugt

Paris / Frankfurt am Main, 23. Oktober 2015 — Es gibt nichts Schlechtes, was nicht auch sein Gutes
hat. Die Turbulenzen an den europaischen Aktienmarkten Uber die letzten Monate haben Investoren
nicht nur verunsichert, sondern auch merklich zuriickhaltender werden lassen; und das zu Recht.
Denn vieles, was nun als Chance zum Einstieg angepriesen wird, ist bei naherer Betrachtung
keinesfalls eine glinstige Gelegenheit zum (Nach)Kauf. Das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhaltnis
liegt derzeit bei 15,7 und damit leicht Gber dem langjahrigen Durchschnitt von 12,58. Hinzu kommt ein
weiterer Aspekt: Europaische Anleger unterschatzen aktuell, welchem Lander- bzw. Branchenrisiko
sie unterliegen. Allerdings gibt es auch etwas Gutes: Aus dem aktuellen Bérsenumfeld mit seiner
unklaren Richtung, diirften die Spitzenreiter in den jeweiligen Sektoren als Gewinner hervorgehen und
den Abstand zur Konkurrenz vergroRBern kénnen. Diese Marktfihrer gilt es zu identifizieren und
langfristig davon zu profitieren.

Borsenschwankungen legen versteckte Landerrisiken offen

China befindet sich in einem bemerkenswerten gesamtwirtschaftlichen Sinkflug. Auch viele andere
Emerging Markets sind aktuell keine wirkliche Option. Jedoch unterschatzen viele Investoren, dass sie
indirekt eben doch der dkonomischen Situation dieser Lander ausgesetzt sind. Denn 26,4% des
europaischen BIPs gehen in den Export, nur 1,8% des gesamten BIPs nach China. Jedoch sind einige
Branchen hier Gberproportional engagiert. Aus diesem Grund halten wir seit fast einem Jahr — als sich
die ersten Probleme in China andeuteten — keine Aktien von Automobilherstellern mehr. Es ergibt sich
eine paradoxe Situation: Viele Anleger wahlen derzeit bewusst einen home-bias bei Aktien, um ggf.
Risiken aus anderen Regionen zu umgehen. Doch je nach Branche ist der home-bias de facto gar
keiner, sondern beinhaltet nur versteckt andere Risiken. Wichtiger als das Herkunftsland ist also
aktuell die Frage, wo ein Unternehmen seinen Umsatz generiert.

Medizintechnik- und IT-Sektor interessant

Wir suchen in erster Linie Unternehmen, die eine marktfiihrende Position in ihnrem Bereich einnehmen,
langfristiges Wachstum generieren und ein gutes Management aufweisen. Eine grobe Faustregel ist
hier: Ein Wachstum um ca. 5% pro Jahr ist fir einen Marktfiihrer eines Bereichs ein guter Indikator,
dass sich das Unternehmen besser als der Wettbewerb behaupten kénnte. In Deutschland ist fiir uns
daher insbesondere Zalando interessant. Das Unternehmen dirfte in den nachsten Jahren seine
Spitzenposition im e-commerce weiter ausbauen. Ein weiterer interessanter Sektor ist der Healthcare-
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bzw. Medizintechnikbereich, welcher sich relativ unabhangig von gesamtwirtschaftlichen Zyklen
entwickelt. Der Marktfiihrer bei Plasmaprodukten Grifols beispielsweise dirfte von einem jahrlichen
Wachstum des Sektors in Hohe von 6-8% pro Jahr profitieren. Langfristig orientierte Anleger kommen
zudem kaum um die Marktfiihrer im IT-Bereich herum. Hier fallt insbesondere Dassault Systems auf.
Der franzdsische Anbieter von intelligenter Software hilft seinen Kunden aus den Bereichen
Zivilluftfahrt, Automobil oder Medizintechnik, die Kosten fiir Forschung und Entwicklung zu reduzieren.
Beim vielgerihmten Konsumgutersektor empfehlen wir ein konzentriertes Vorgehen, da der Sektor
insgesamt mit einem KGV von durchschnittlich 22 relativ teuer ist. Dennoch, ein Marktfihrer wie
Reckitt Benckiser mit seinem breit aufgestellten Portfolio dirfte den Wettbewerbern gegeniber
deutliche Vorteile haben — und somit trotz héheren Kursniveaus immer noch Luft nach oben haben.

SRI nach diversen Skandalen unumgehbar

Viele groRere und kleinere Skandale in der Vergangenheit haben eindrucksvoll vor Augen gefiihrt,
dass der Erfolg eines Unternehmens nicht nur auf seiner Profitabilitat beruht. Unternehmen miissen
heutzutage den Blick uUber die Finanzkennzahlen hinaus erweitern und mégliche Umwelt-, Sozial- und
Fihrungsrisiken in den Griff bekommen. Diese sog. SRI-Faktoren werden immer wichtiger, eine
Nichtbeachtung kann teuer werden und zeitweise die Wettbewerbsfahigkeit gefahrden. Um sich vor
unerwiinschten negativen Effekten fir das eigene Portfolio zu schiitzen, sollten Investoren daher auch
nicht-finanzielle Attribute bei Investmententscheidung berilicksichtigen. Sie kdnnen Investitionsrisiken
minimieren und zu einer Verringerung der Volatilitdt sowie zur langfristigen Steigerung der Rendite
beitragen.

Zinsanstieg wird Spreu vom Weizen trennen

Abzuwarten bleibt, wie die Reaktion der Markte bei einer Zinserh6hung ausfallt. Jedoch ist klar, dass
bei groRen Unternehmen mit marktfihrender Stellung die Abhangigkeit von Entscheidungen der
Notenbanken erheblich sinkt. Der Grund: Insofern Unternehmen aus den hinteren Reihen eines
Sektors in den letzten Jahren ein starkes Wachstum verzeichnen konnten, dirfte dies zu einem
erheblichen Teil den Zinsen auf Tiefstniveau zu verdanken sein. Wachstum war und ist immer noch
relativ glinstig zu erkaufen. Ein Zinsanstieg wiirde somit helfen, die Spreu vom Weizen zu trennen.

Autor: Jean-Charles Belvo, Fondsmanager des Echiquier Major bei La Financiere de I'Echiquier. Der
Echiquier Major investiert in europdische Marktfiihrer unter Beriicksichtigung von SRI-Kriterien und
wurde klrzlich erneut mit dem SRI-Label vom franzésischen Forschungsinstitut Novethic

ausgezeichnet.
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Uber La Financiére de I’Echiquier

La Financiere de ’'Echiquier wurde 1991 von Didier Le Menestrel und Christian Gueugnier gegriindet und zahit zu
den marktfiihrenden unabhéngigen Fondsgesellschaften in Frankreich. In Paris anséassig, ist die Fondsboutique
erfolgreich auf Enterprise-Picking spezialisiert. Das Unternehmen beschéftigt insgesamt 100 Mitarbeiter und
verwaltet ein Vermégen von 8,1 Milliarden Euro. In Deutschland vertreibt die Gesellschaft aktuell sechs
Aktienfonds, zwei Mischfonds, einen Anleihefonds und einen Wandelanleihefonds. Die erfolgreiche Fondspalette
wird privaten und institutionellen Investoren aullerdem in Frankreich, den Niederlanden, der Schweiz, Belgien,
Italien, Spanien und Luxemburg angeboten. Das Kapital von La Financiére de I'Echiquier wird vollstdndig von der
Geschéftsleitung und den Mitarbeitern gehalten. 2004 wurde die Stiftung La Financiere de I'Echiquier gegriindet,
die sich in Frankreich fiir sozial und beruflich benachteiligte Menschen einsetzt. Weitere Informationen zur
Stiftung finden Sie unter www.fondation-echiquier.fr und zu La Financiere de 'Echiquier unter www.lfde.com.
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