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»Bei jedem Investment
gilt unser Qualitatsansatz

Bei ihren vier Multi-Asset-Fonds der Polaris-Familie investieren die Portfoliomanager von ODDO BHF AM
nur in Aktien und Anleihen hoher Qualitat. Chefinvestor Jan Viebig erklart, welche flnf Kriterien die
Wertpapiere erfillen miissen und wie die Fonds mit diesem Konzept seit Jahren bestens fahren

Interview
Matthias von Arnim

TiAM: ODDO BHF Asset Management bie-
tet innerhalb seines Fondsportfolios seit
einigen Jahren vier Fonds unter dem Na-
men ODDO BHF Polaris an. Was konnen
Anleger von diesen Fonds erwarten?

Jan Viebig: Sie kdnnen erwarten, dass sie
einen Fonds in ihrem Wertpapierdepot ha-
ben, der in Qualitat investiert. Wir bieten
vier Multi-Asset-Fonds mit unterschied-
lichen Risikoniveaus an. Je nachdem, wel-
chen dieser Fonds man betrachtet, sind
es dann mehr Qualitatsaktien oder mehr
Qualitatsanleihen.

TiAM: Wie definieren Sie Qualitat?

Viebig: Wir investieren ausschlieBlich in
Aktien oder Anleihen von Unternehmen,
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die funf Kriterien erfiillen. Das erste Kri-
terium ist, dass die betreffenden Firmen
eine hohe Kapitaleffizienz haben. Das be-
deutet unter anderem einen hohen Return
on Equity oder einen hohen Cashflow Re-
turn on Investment. Denn nur die Unter-
nehmen, die eine hohe Kapitalrendite ha-
ben, die deutlich tber den Kapitalkosten
liegt, schaffen Werte fiir Investoren. Weil
die Unternehmen, die wir im Fonds haben
wollen, nicht nur in der Vergangenheit,
sondern auch in Zukunft hohe Kapitalren-
diten erzielen sollen, achten wir zweitens
sehr stark darauf, dass die Unternehmen
einen klaren Wettbewerbsvorteil aufwei-
sen. ASML ist ein typisches Beispiel fiir ein
solches Unternehmen. Der Konzern stellt
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schwer ersetzbare Lithografiesysteme fiir
die Halbleiterindustrie her. Grundsatzlich
sind Unternehmen mit Wettbewerbsvor-
teilen aufgrund ihrer Preissetzungsmacht
hoch profitabel. Gerade in Zeiten, in denen
die Inflation anzieht, ist das wichtig.

TiAM: Unternehmen, die heute den Markt
beherrschen, kénnen morgen zum alten
Eisen gehéren. Kodak, Nokia oder Novell
sind warnende Beispiele. Wie erkennen
Sie Warnzeichen bei Unternehmen, die
drohen, den Anschluss zu verlieren?

Viebig: Das ist unser drittes Qualitats-
merkmal. Wir achten darauf, dass die Un-
ternehmen strukturell wachsen. Mit struk-
turellem Wachstum meine ich, dass das
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Wachstum des Unternehmens nicht allein
von der Konjunktur — also dem volkswirt-
schaftlichen Wachstum — abhdngt. Wir
suchen Unternehmen, die hervorragende
Guter und Dienstleistungen anbieten, die
moglichst unabhangig von konjunkturel-
len Schwankungen nachgefragt werden
und von langfristigen Trends profitieren.

TiAM: Wachstum geht oft einher mit ho-
herem Ressourcenverbrauch. In Zeiten
steigender Rohstoffpreise, des Klimawan-
dels und scharferer Regulierung ist Wachs-
tum ein heikles Thema.

Viebig: Das haben wir durchaus im Blick.
Deshalb ist unser viertes Qualitatsmerk-
mal bei Investitionen die Nachhaltigkeit ei-
nes Unternehmens. Nur wenn auch dieses
Kriterium zusammen mit den zuerst ge-
nannten drei anderen erfiillt ist, sprechen
wir Giberhaupt von Qualitdtsunternehmen.

TiAM: Sie sprachen eingangs von fiinf Kri-
terien.

Viebig: Richtig. Bevor wir in ein Unter-
nehmen investieren, muss ein fiinftes
Merkmal erfillt sein: eine verniinftige Be-
wertung. SchlieBlich soll ein ODDO BHF
Polaris-Portfolio nicht nur qualitativ hoch-
wertig sein, sondern die Werte darin sol-
len auch fair bewertet sein. Das bedeutet
konkret, dass der Marktpreis beim Einstieg
unter dem intrinsischen oder fairen Preis
nach unseren Bewertungsmodellen liegen
sollte. Wir wollen keine Aktien kaufen, die
bereits zu teuer bewertet sind. Nur dann,
wenn alle diese fiinf Bedingungen erfiillt
sind, investieren wir Uberhaupt in Unter-
nehmen. Mit diesem Rezept konnten wir
bereits liber langere Zeitraume erfolgreich
abschneiden und wir erwarten, dass wir
dies auch in Zukunft erreichen kénnen.

TiAM: Bei Aktien spielen Faktoren wie Be-
wertung und Wachstum eine wichtige Rol-
le. Bei Anleihen kommt es auf anderes an.
Wie setzen Sie Ihren Qualitdtsansatz bei
Zinspapieren um?

Viebig: Wir investieren vor allem in Invest-
ment-Grade-Anleihen. Die grundsatzliche
Uberlegung ist dabei die gleiche wie bei
Aktien. Je profitabler ein Unternehmen
ist, desto groBer ist die Wahrscheinlich-
keit, dass es zukiinftig in der Lage ist, seine
Schuldtitel zu bezahlen. Deshalb achten
wir bei Anleihen besonders auf die Netto-
verschuldungsquote der Unternehmen.
Wir hatten jedenfalls noch keine Zahlungs-
ausfalle.

TiAM: Viele Mischfonds hatten in den ver-
gangenen Jahren Wertzuwdchse aufgrund

von Kurssteigerungen bei Anleihen zu
verzeichnen. Mit der Trendwende bei den
Zinsen sind die Kurse von Anleihen unter
Druck geraten. Wie gehen Sie mit steigen-
den Zinsen um?

Viebig: Die Inflation ist mittlerweile in
einem Bereich, in dem die Notenbanken
reagieren miissen. Wir gehen davon aus,
dass die Zinsen deshalb in ndchster Zeit
tatsachlich stark steigen werden. Die Fed
hat im Madrz und Mai bereits den Anfang
gemacht und die Leitzinsen angehoben.
Bei Anleihen setzen wir deshalb verstarkt
auf kurzlaufende Papiere, die weniger sen-
sibel auf Leitzinssteigerungen reagieren.

TiAM: Und auf der Aktienseite?

Viebig: Auf der Aktienseite meiden wir
analog sehr hoch bewertete Wachstums-
titel. Liegen die Cashflows eines Unterneh-
mens sehr weit in der Zukunft und steigen
die Zinsen, dann sinkt der faire Wert eines
solchen Unternehmens deutlich, da die
Cashflows lange mit einem hoéheren Zins-
satz zu diskontieren sind. Mit anderen
Worten: Wachstumsunternehmen leiden
unter steigenden Zinsen mehr als Value-
Titel. Wir meiden daher (liberbewertete
Wachstumswerte mit unsicheren oder
sehr weit in der Zukunft liegenden Cash-
flows in einem Umfeld steigender Zinsen.

TiAM: Value statt Growth also?

Viebig: Damit hier kein Missverstandnis
aufkommt: Natiirlich halten wir weiterhin
Technologiewerte. Diese miissen aber ver-
niinftig bewertet sein. Bei jedem Invest-
ment gilt unser Qualitatsansatz mit allen
funf Facetten. Wir denken, dass wir un-
term Strich mit unserer Philosophie auch
in einem Umfeld steigender Zinsen besser
abschneiden werden als der breite Markt.

TiAM: Mit Investitionen in den ,breiten
Markt“ und in passive Indexprodukte sind
Anleger in den vergangenen Jahren aber
gut gefahren.

Viebig: Wir glauben, dass aktives Manage-
ment zum einen durch eine sensible Titel-
auswahl und zum anderen durch gutes
Timing in jedem Marktumfeld einen Mehr-
wert fiir unsere Kunden schaffen kann.
Gerade jetzt, wo die geopolitischen Risiken
steigen, ist aktives Agieren entscheidend.
Wir haben beispielsweise schon zehn Tage
vor dem Einmarsch russischer Truppen in
die Ukraine beschlossen, unsere Aktien-
quote herunterzufahren, und bleiben an-
gesichts der gestiegenen Risiken weiterhin
leicht untergewichtet. Wir antizipieren
Marktentwicklungen und kénnen im Rah-
men unserer Strategie vorausschauend
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Der habilitierte Wirtschaftswissen-
schaftler ist CIO der ODDO BHF AG
und zugleich Geschdiftsfiihrer der
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war er bei Vontobel AM, Credit Suisse
und DWS Investment titig.
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ISIN LU 0319577374
Stand: 30.04.2022

agieren. Unsere derzeit vorsichtige Hal-
tung er6ffnet uns die Moglichkeit, aktiv
das Risiko wieder zu erhéhen, wenn die
Maérkte nach unten ubertreiben. Von pas-
siven Investments konnen Sie als Anleger
so etwas nicht erwarten. Unsere Fonds-
familie sammelt nicht umsonst seit Jahren
Preise und Auszeichnungen.

TiAM: Welche Auszeichnungen haben lhre
Fonds denn erhalten?

Viebig: Die ODDO BHF Polaris-Fonds wer-
den unter anderem von der Ratingagentur
Morningstar aktuell nicht nur mit fiinf be-
ziehungsweise vier Sternen, sondern auch
mit fiinf Globen bewertet — der hochsten
Auszeichnung im Bereich ,Nachhaltige An-
lage“. Wir zeigen, dass grundsolides Wirt-
schaften, Nachhaltigkeit und hohe Ren-
diten sich keineswegs ausschlieRen. Das
wollen wir in den nachsten Monaten und
Jahren weiterhin unter Beweis stellen. il
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