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Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Liebe Leserinnen und Leser,

Das eine tun und das andere nicht las-
sen!

Diese alte Redensart ist zutreffend fur die folgende
Neuvorstellung. Gemeint ist hier, die Starken der bei-
den Anlageklassen aktiv und passiv miteinander zu
verbinden. Es gibt einige Managementansatze, ins-
besondere im Dach- und Mischfondsbereich, die rein
mit passiven Instrumenten agieren und diese dann
durch aktives Management steuern. Gleichzeitig gibt
es auch etliche Strategien, die aktive Fonds mit pas-
siven Fonds kombinieren, und es gibt Ansatze die ei-
nen Teil des verwaltenden Vermdgens in passiven
ETF-Strategien und den anderen Teil direkt in Einzel-
werten investiert. In letztere Kategorie fallt der Porti-
kus International Opportunities Fonds | (WKN
A1XFVL), welcher bereits 2014 als globaler flexibler
Mischfonds lanciert wurde.

Wer verbirgt sich hinter Portikus?

Ein Portikus stellt eine Saulenhalle oder einen Sau-
lengang dar und ist auch im Logo der Firma enthal-
ten. Ruft man sich — egal ob in Griechenland, Italien
oder sonstwo — eine solche Saulenhalle vor Augen,
denkt man an etwas Stabiles, Massives oder Krisen-
festes, sodass der Fonds sehr gut zum Namen passt.
Initiator ist die Portikus Investment GmbH mit Sitz in
Frankfurt am Main. Diese ist inhabergefuhrt und ban-
kenunabhangig und agiert ausschlieRlich im Inte-
resse der Mandanten. Es wird in einer vom schnellen
Wandel gepragten Welt grof3er Wert auf finanzielle
Stabilitat und Flexibilitat gelegt. Die handelnden Per-
sonen und Geschéftsfiihrer sind analog dem Fonds-
konzept aufgeteilt und mit jeweils Uber 30 Jahren an
Erfahrung ausgestattet. Fir die passive Welt steht
Michael Hochgurtel, der in seiner Karriere u.a. fur die
Chase Bank tatig und spater im Bereich Financial
Markets und ab 1999 als Leiter des Geschaftsfelds
Financial Markets der BHF Bank aktiv war. Aufer-
dem leitete er die Handels- und Treasury Aktivitaten
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der BHF Bank.
Fur die aktive
Seite ist Elisa-
beth Weisenhorn
verantwortlich,
welche vielen
unserer Leser si-
cherlich noch ein
Begriff ist. Nach
ihrem Karrierestart bei Fiduka-Kostolany war sie von
1985-2000 fur die DWS aktiv und verantwortete in
der Spitze Uber 14 Mrd. Euro. In ihr Ressort gehoérten
u.a. Schwergewichte wie DWS Akkumula und DWS
Investa. In dieser Zeit wurde sie mehrfach als Fonds-
managerin des Jahres ausgezeichnet. 2014 griinde-
ten die beiden dann Portikus. Der Portikus Interna-
tional Opportunities Fonds wird aktuell von FWW
mit 5 Sternen und von Morningstar mit 4 Sternen aus-
gezeichnet.

Portikus International Opportunities Fonds |
WKN ATXFVL

Auflagedatum 19.05.2014
Fondsvolumen - 15,1 Mio. Euro
Verantwortlich Portikus Investment GmbH
Mixed Asset EUR Flex — Global

Peergroup

Kontakt www.portikusfonds.de

»,Kapitalanlage mit der Doppel-Plus-
Strategie fur wachstumsorientierte
Anleger” — so lautet der Slogan!

Dahinter verbirgt sich die Aufteilung in einen Teil pas-
sives Basisinvestment und einen zweiten Teil mit ak-
tiven Investments. Als Grundlage fir den Fonds dient
die Fundamentalanalyse von mikro- und makrodko-
nomischen Entwicklungen (Top-down). Diese liefern
die Leitplanken (Beispiele: Wirtschaft, Inflation, Geld-
politik, Bewertungen, Risiken, Wahrungen, Markt-
struktur) als systematische Entscheidungsgrundlage.
Das Fondskonzept ist global ausgerichtet und ist hin-
sichtlich der Aktienquote flexibel. Auch wenn man
sich eher auf der Aktienseite heimisch flhlt, spielen
auch Renten und ein aktives Cash-Management eine
Rolle. Das Management erfolgt unabhangig einer
Benchmark. Als Vergleichsmalistab behalt man die
renommierten Vertreter dieser umkampften Ver-
gleichsgruppe im Blick. Die laufende Risikokontrolle
ist zentraler und integraler Bestandteil des Manage-
ments. Auch Derivate durften zur Absicherung \ﬁ

Wichtiger Hinweis: Zu moglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de
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zur Steuerung der Aktienquote eingesetzt werden.
Aus der Kombination der Leitplanken, kombiniert mit
der Erfahrung, die man hat, wird dann im laufenden
Diskurs sowohl die Asset Allokation, die Landerallo-
kation, die Wahrungsallokation und auch die Auf-tei-
lung der Instrumente aktiv/passiv bestimmt. Bei der
Einzeltitelauswahl, welche diskretionar erfolgt, wer-
den nach dem Bottom-up- Ansatz unterbewertete
Titel gesucht, deren Qualitat (bewahrtes Geschafts-
modell mit soliden Bilanzen) und Bewertung (glinstig
in Relation zu Wachstum & Ertrag) attraktiv ist. Ne-
ben den grofen Standardtiteln investiert man als
Beimischung auch in kleinere Wachstumswerte. In
der Regel ist man auf der Einzeltitel-Ebene mit 2 %
je Position gewichtet, dies kann aber durch Wertent-
wicklung auch in den Bereich 4-5 % Portfolioanteil
anwachsen. Die Kasse-Position ist flexibel und Wah-
rungen kénnen bei Bedarf auch abgesichert werden.
Das Management selbst definiert seinen Ansatz als
vermodgensaufbauenden Fonds fir die lebenslange
Begleitung mit dem Zusatz, eine attraktive Rendite
mit Uberschaubarem Risiko zu erzielen. Auch wenn
der Fonds als SFDR 6 eingruppiert ist und das
Thema ESG keine Ubergeordnete Rolle im Manage-
ment spielt, sind die ESG-Ratings der Analysehau-
ser sehr gut. ISS vergibt 5 Sterne, Morningstar 4 Glo-
ben und MSCI ein A. Wir haben uns mit dem Ma-
nagement in Person von Frau Weisenhorn kurzge-
schlossen und ihr ein paar Fragen gestellt:

Welche besonderen Herausforderun-
gen haben Sie seit der Auflage bewal-
tigt?

Hierzu lasst uns Frau Weisenhorn wissen: , Seit Auf-
lage des Fonds im Jahr 2014 gab es mehrere sehr
herausfordernde Situationen wie Anfang 2016 die
Chinakrise, dann den Wahlsieg Trumps Ende 2016
und 2018 die restriktive Geldpolitik unter Chair
Powell in den USA. Sehr schwierig war das Jahr
2018, als die Stimmung immer schlechter wurde und
die Maérkte trotz dem bereits schlechten Jahresver-
lauf zu Ende des Jahres nochmal stark nachgaben.
Die Zinssenkungen flihrten dann zum starken An-
stieg der Aktienmérkte im Jahr 2019, vor allem von
da an die starke Outperformance der USA. Nochmal
ganz schwierig: Corona Anfang 2020, Lockdowns
und die extrem expansive Fiskal- und Geldpolitik, die
an den Maérkten zu starken Kursgewinnen fiihrte.
Wiederum sehr schwierig war der Beginn des Ukrai-
nekriegs mit Inflation und restriktiver Geldpolitik und
ab Herbst 2022 bzw. insbesondere 2023 der starke
Anstieg, die weitere Outperformance Amerikas und

der Technologiewerte.” Da die Ergebnisse seit Auf-
lage Uberzeugen kénnen, wollten wir von ihr wissen:

Was waren die groBten Erfolge des
Fonds in den letzten Jahren?

,Die groBten Erfolge des Fonds in dieser Zeit: in den
ersten Jahren (2014-2018), dass wir im Fonds die
Aktienquote sehr aktiv verdndert haben und damit
auch Anfang 2016 die Kursverluste reduzieren konn-
ten. Ab 2019 hatten wir dann die Aktienquote suk-
zessive erhdht und bis heute hochgehalten, um un-
attraktive Anleiheinvestments zu vermeiden, aber
auch um Timing-Fehler zu umgehen. So konnte der
Fonds an den Aufschwiingen sehr gut partizipieren
und schwierige Phasen mit einem klaren Kompass —
Aktien vor Festverzinslichen — meistern. Das hat
zwar zu héherer Volatilitat gefiihrt, aber auch zu ei-
ner OQutperformance gegeniiber der Vergleichs-
gruppe EUR flexibel. Sehr positiv hat sich die Ent-
scheidung ausgewirkt, in einen Teil der MAG7 wie
Alphabet, Microsoft und Apple, sowie SAP und spéa-
ter Nvidia zu investieren. Die Gewichtung des US-
Aktienmarktes durch die ETF-Positionen hat sich
auch sehr positiv ausgewirkt sowie die relativ hohe
USD-Position, die wir in der Vergangenheit auch im-
mer wieder gehedged hatten. Leider haben sich die
Anlagen in kleinere und mittlere européische Werte
vor allem in der letzten Zeit nicht durchgehend be-
wéhrt, einzelne Investments haben jedoch sehr stark
zur Performance beigetragen. Insgesamt hat sich
gezeigt, dass das Konzept des Fonds, aktives Stock-
picking mit aktiver Anlage in ETFs zu verbinden, er-
folgreich war. In den letzten Jahren haben wir den
Fonds immer mehr mit ruhiger Hand gefahren, den
Turnover reduziert, Absicherungen nur sehr selektiv
genutzt, ebenso die Devisen nur sehr selektiv abge-
sichert. Alle Investmententscheidungen wurden aus-
flihrlich und laufend evaluiert und diskutiert. Sehr oft
erwuchs daraus keine Verdnderung der bestehen-
den Anlagen; aber auch diese Entscheidungen sind
aktive Handlungen®, so die Fondsmanagerin. Nach
dem Ruckblick wollten wir auch gemeinsam mit ihr in
die Zukunft blicken und stellten die Frage:

Welche Trends und Entwicklungen se-
hen Sie fur die kommenden Jahre?

Hierzu die Fondsmanagerin: ,Der Trend zu passiven
Anlageprodukten scheint ungebrochen zu sein, und
auch wir nutzen die passiven Instrumente. Uberge-
ordnet kénnte eine Dominanz der passiven Anlagen
jedoch auch zu Marktverwerfungen fiihren. Mérkte
kénnten enger werden und mégliche Auswirkungen
auf die Liquiditédt, vor allem in Einzeltiteln, miissen
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beriicksichtigt werden. Die Dominanz des US-Mark-
tes und der US-Investoren fiihrt auch zu manchmal
unerklérlichen Bewegungen. Umso wichtiger ist es,
Kurs zu halten und Ursachen zu verstehen.” Weiter
geht es mit folgenden Fragen:

Welche Chancen und Risiken sehen
Sie fiir den Fonds in der Zukunft?

,Der Fonds wird auch in den néchsten Jahren mit
seiner Mischung aus aktivem Stockpicking und akti-
ver ETF-Anlage versuchen, Uberdurchschnittliche
Ergebnisse zu erzielen.“ Daran anschlieRend dann
die abschlieRende Frage:

Welchen Rat wiirden Sie aktuellen und
potenziellen Investoren geben?

Lunsere Investoren sollten verstehen, dass wir Ak-
tien bevorzugen, solange die wechselkursbereinig-
ten Renditen an

steht man per 19.11. bei einem Plus von 16,31 %
(Vergleichsgruppe 3,01 %), uber ein Jahr bei
21,98 % (Vergleichsgruppe 14,94 %), Uber 3 Jahre
bei 3,82 % p.a. (Vergleichsgruppe 0,8 %), Uber 5
Jahre bei 7,53 % p.a. (Vergleichsgruppe 3,53 %)
und Uber 10 Jahre bei 6,06 % p.a. (Vergleichsgruppe
3,34 %). Die Ergebnisse sind Uberzeugend, bei Mor-
ningstar liegt man so in jeder Zeitreihe im Top Quartil
der Kategorie. Das Sharpe Ratio ist in allen Zeitrei-
hen positiv. Die etwas hoéhere Volatilitat im Vergleich
zu den Mitbewerbern wird mit einem héheren Ertrag
belohnt, sodass das Chance-/Risiko-Verhaltnis ab-
solut passend ist. Besonders das sehr starke Ergeb-
nis Uber ein Jahr beeindruckt, sodass wir hier beim
Management nachgefragt haben. Auf die Frage, was
die Grunde fUr das sehr gute Ergebnis waren, sagt
uns Frau Weisenhorn: ,Die generelle Anlage in Ak-
tien war ein Pluspunkt, dazu kam ein hoher Investiti-
onsgrad. Da wir

den Rentenmérk-
ten fiir uns keine
Alternative darstel-
len. Ziel des Fonds
ist es, gute Ertrédge
zu  erwirtschaften
und an den Aktien-
mérkten vor allem
in den USA, Eu-
ropa (hier auch in
Deutschland) und
in Japan, Emerging
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Aktien aus den
USA (ibergewich-
tet und den USD-
Anteil nicht abge-
sichert hatten,
war unsere Posi-
tion sehr gut. Wei-
terhin hat auch
die Auswahl der
Einzeltitel zum Er-
folg beigetragen.
Es waren aber
nicht nur die US-
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so lautet die klare Antwort von Frau Weisenhorn.
Eine persénliche Anmerkung der Fondsmanagerin
lautet: ,Es geht immer um den Kunden. Fir ihn ar-
beiten wir unermtidlich. Deshalb sollte ein Fondsma-
nager kontinuierlich seine Anlagen anhand der Da-
ten und Hypothesen Uliberpriifen, gleichzeitig jedoch
einen Kompass haben; revidieren ja, aber auch Kurs
halten. Ein Fondsmanager sollte sich bewusst sein,
dass die meisten Entscheidungen unter Unsicherheit
geféllt werden miissen. Die Performance muss im-
mer wieder neu erarbeitet werden: Die vergangene
Performance ist keine Gewaéhr fiir die Zukunft.“

Die Ergebnisse

Schaut man sich den Chart an, erkennt man, dass
die Ergebnisse zweifelsohne sehenswert sind. YTD

schen Einzeltitel hat sich positiv auf das Gesamter-
gebnis ausgewirkt.”

Das Portfolio (15,1 Mio. Euro)

Man ist zu 91,80 % in Aktien, zu 5,40% in Renten
investiert, und 2,80 % sind als Rucklage in der Kasse
angelegt. Eine Absicherung erfolgt aktuell nicht.
Wahrungsseitig ist man zu 40,80 % in Euro, 46,00 %
im USD und 5,30 % in JPY investiert. Auf die ETF-
Aktienseite entfallen 49,50 % des Fondsvolumens,
auf Einzeltitel 42,20 % und auf Renten (einzeln und
ETF) 5,50 % der angelegten Gelder. Bei den Einzel-
titeln ist man in 22 Aktien investiert, die grofiten Po-
sitionen lauten SAP mit 4,50 %, Microsoft mit 3,96 %
und Apple mit 3,94 %. Spannend hierbei ist, dass die
Positionen dieser drei Titel bereits im Jahr 2019 auf-
gebaut wurden.
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Auf der ETF-Seite ist man in 15 Titel investiert, dabei
machen der iShares Core S&P 500 mit einem Port-
folioanteil von 17,51 % den gréflten Anteil aus,
5,50 % entfallen auf den iShares MSCI Japan ETF
und 4,74 % auf den iShares Core Euro Stoxx 50
ETF. Die Aktienseite wird von Morningstar als Large
Cap Blend eingestuft. Auf der Rentenseite ist man
primar mit dem iShares Euro Corporate Bond ex Fncl
1-5 y angelegt (4,09 % des Fondsvermdgens) wei-
tere 1,45 % entfallen auf den iShares Euro Corp
Bond ex Fncl.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir

Fazit:

In unseren Augen stellt der Portikus International
Opportunities Fonds ein grundsolides aktienorien-
tiertes Basisinvestment dar. Die Leistungen missen
sich sicherlich nicht hinter den milliardenschweren
Fonds der Vergleichsgruppe verstecken. Wer Ab-
wechslung sucht, sollte sich diese Lésung unbedingt
einmal naher anschauen. Ein erprobtes und sehr er-
fahrenes Management mit einer nachvollziehbaren
Strategie kann Gberzeugen.

,Lachen bedeutet, schadenfroh zu sein,

herzlichst aber mit gutem Gewissen.“

Friedrich Nietzsche
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DER FONDS ANALYST ist ein zweimal monatlich erscheinender Informationsdienst fiir professionelle Investmentstrategien in internationalen Aktien-, Renten- und
Spezial-Fonds. Herausgeber ist die Greiff Research Institut GmbH, ein Analyseinstitut fir fondsbasierte Anlagestrategien. Geschéftsfiihrer: Markus Kaiser, Werner
Lang. Verantwortlicher Redakteur: Michael Bohn, Leitung Fondsanalyse und Redaktion (ViSdP) « weitere Redakteure: Werner Lang Verlag: Greiff Research Institut
GmbH, Munzinger Str. 5a, D-79111 Freiburg i.Br. « Geschéaftsfiihrer: Markus Kaiser, Werner Lang « HRB 715980 « USt.-Id.-Nr.: DE815685325 « Tel. 0761/76 76 95 0,
Fax: 0761/ 76 76 95 59. Der Abonnementpreis betragt EUR 29,50 inkl. MwSt. pro Monat inkl. Versandkosten

Disclaimer: Die in diesem Brief verdéffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschatzen. Eine
Gewahr hinsichtlich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht Gbernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche oder auch allgemeine Beratung aufge-
fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem
Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persénlichen Risikoprofil passen.
Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht (ibernehmen. Des Weiteren kdnnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte
Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmiss-
brauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten
handelt es sich um Anlagen mit Gberdurchschnittichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das
Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschaft darf der Anleger deshalb nur bei ein-
gehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende
Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt.
Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewabhrleis-
tungsanspruichen frei.
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