IKONEN DER
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Ann Steele - Threadneedle
Asset Management

Wer wie Ann Steele seit 23 Jahren in der Investmentbranche arbeitet, hat in dieser Zeit alle Marktphasen kennengelernt
und verfiuigtiiber einenenormen Erfahrungsschatz. Pragend wirken dabei auf Portfoliomanager vorallem die durchlebten
Krisenzeiten. Nur wer sowohl die Fahigkeit als auch die Bereitschaft hat, sich stiandig weiterzuentwickeln kann in dieser
Position auf Dauer Erfolg haben. Genau diese Fahigkeiten werden Ann Steele bescheinigt. Sie istin der Lage, das an den
Finanzmarkten erlebte genau zu analysieren und so in Erfahrung und iibertragbares Wissen umzuwandeln.
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Ann Steele, Senior Portfolio Managerin bei Threadneedle Asset Management in London

Nach einem Studium der Rechtswis-
senschaften an der Universitdt von
Glasgow, Schottland startete Sie 1982
ihre Karriere in der Finanzindustrie als
Anwaltin fur Corporate Finance (Unter-
nehmensfinanzierungen). Wahrend
dieser Zeit begleitete Frau Steele unter
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anderem den Boérsengang der Bank of
Bilbao. Die vielen positiven Erlebnisse,
die sie wahrend ihrer Zeit als Anwaltin

machte, konnten allerdings ihre Unzu-
friedenheit Uber die zu jeder Tages- und
Nachtzeit stattfindenden Mandantenge-
sprache nicht aufwiegen. Zudem stellte
Frau Steele wahrend dieser Zeit fest,
dass es ihr wesentlich mehr Spaflt mach-
te, Uber die zukiinftige Entwicklung der
vonihrinrechtlichen Fragen begleiteten
Unternehmen nachzudenken, als deren
rechtliche Unterlagen fiir Borsengange
oder andere Finanzierungen zu erstel-
len und so wechselte sie im Jahr 1988 in
die Investmentindustrie.

Ihre erste Station war die Firma Walter
Scott & Partners. Im Jahr 2009 wech-
selte Ann Steele zu Threadneedle Asset
Management, wo sie als Senior Portfolio
Managerin unter anderem die Verwal-
tung des Threadneedle Pan European
Fund Gbernahm. Neben dem Thread-
needle Pan European Fund verantwor-
tet Ann Steel noch finf weitere Mandate,
die neben Publikumsfonds auch Gelder
von Pensionskassen und Staatsfonds
umfassen.

Frau Steele, nicht viele Menschen
sind seit Giber 20 Jahren im Portfo-
liomanagement tétig. Was schéatzen
Sie besonders an ihrer Tatigkeit der
Finanzindustrie?

Am meisten schatze ich die Tatsache,
dass man aufgrund der taglichen Ver-
anderungen an den Markten niemals
aufhort zu lernen. Hinzu kommt, dass
man standig interessante Menschen



kennenlernt, von denen man, ebenso
wie von den Markten, permanent lernen
kann. Zudem habe ich Uber die Jahre
hinweg eine Leidenschaft fir die Unter-
nehmensanalyse und das Portfolioma-
nagement entwickelt. Auch mag ich es,
dass sich die Ergebnisse der von mir
getroffenen Entscheidungen sofort in
der Wertentwicklung des Fonds wider-
spiegeln, ich also sofort vom Markt ein
ungeschontes Feedback meiner Lei-
stung erhalte.

Was schatzen Sie bei Threadneedle
besonders?

Das Arbeitsumfeld. Threadneedle for-
dert Teams und keine Einzelkampfer.
Die durchschnittliche Investmenter-
fahrung der Mitglieder des Teams fir
europaische Aktien betragt 17 Jahre.
Dieses Umfeld fiihrt zu einer Unterneh-
menskultur, beiderdie einzelnen Team-
mitglieder ihre Ideen mit den anderen
teilen. So werden die Starken der ein-
zelnen Teammitglieder genutzt und
geférdert und jeder kann vom Anderen
lernen.

Welchem Leitbild folgen Sie als
Portfoliomanagerin?

Als Fondsmanagerin werde ich dafir
bezahlt, dass ich mich verantwortungs-
voll um das Geld der Kunden kimmere
und die Konsequenzen fir die von mir
getroffenen Entscheidungen ulberneh-
me.

Welche Quintessenz haben Sie aus
den verschiedenen Krisen, die Sie
wahrend lhrer Karriere erlebt haben,
gezogen?

Aus Anlegersicht findet man am Ende
einer Krise immer die besten Invest-
mentgelegenheiten, denn viele gute
Unternehmen werden wahrend einer
Krise zu Unrecht abgestraft und kon-
nen dann, gemessen an ihrer Ertrags-
kraft, sehr glinstig eingekauft werden.
Anders formuliert: Wenn es regnet,
regnet es nicht firimmer und nach dem
Regen kommt die Sonne.

War es fiir Sie als Anwailtin nicht

schwierig, in die Welt der Bilanzen
und Kennzahlen einzusteigen?

Fir mich war das unkritisch, denn das
Lesen einer Bilanz kann man genauso
lernen wie Finanzkennzahlen zu inter-
pretieren. Das Studium der Rechtswis-
senschaften hilft mir, den Managern
der Unternehmen, die ich analysiere,
die richtigen Fragen zu stellen. Unter-
nehmensprasentationen zeigen immer
nur das, was gezeigt werden soll, als

Fondsmanager muss ich aber wissen
wie das Management wirklich denkt
und wo die echten Schwéachen des
Unternehmens liegen.

Frau Steele, wo sehen Sie die Her-
ausforderungen in dem aktuellen
Marktumfeld?

Eine der groRten Herausforderungen
imJahr2011 war, dass man lernen mus-
ste wie ein Politiker zu denken, da man
nur so deren mogliche Entscheidungen
abschatzen und entsprechend antizi-
pieren konnte.

Bitte beschreiben Sie lhren Invest-
mentprozess.

Wir sind aktive Investoren, die einem
sogenannten Bottom-up-Ansatz ver-
folgen. Das heift, wir versuchen die
erfolgversprechenden Aktien liber eine
qualitative Analyse herauszufiltern und
entsprechend der Investmentrichtlinien
in unsere Portfolios zu kaufen.

Wie sieht dieser Ansatz im Detail
aus?

Das europaische Aktienuniversum
umfasst circa 32.000 Titel. Da wir nur
in Titel mit einem Umsatz, der Gber 2
Millionen US-Dollar pro Tag liegt, inve-
stieren, kénnen wir dieses Universum
mit Hilfe einer quantitativen Analyse auf
rund 2.400 Titel verkleinern. Anschlie-

Unternehmenssitz von Threadneedle
Asset Managementin London

Rend arbeiten unsere Analysten qua-
litativ, wobei jeder Analyst die Verant-
wortung fireinen Sektor tragt. Ich muss
allerdings zugeben, dass wir zur Iden-
tifikation von Trends oder Investment-
themen auf Markt- oder Sektorebene
durchaus noch weitere quantitative
Analysen durchfiihren, da man diese
haufig nur aus der Makrosicht erkennt.

Neben den Unternehmensdaten
beriicksichtigen Sie doch sicherlich

auch volkswirtschaftliche Entwick-
lungen beilhren Anlageentscheidun-
gen. An welchem Punkt werden diese
allgemeinen Daten in lhrem Invest-
mentprozess beriicksichtigt?

DieausdenvolkswirtschaftlichenMakro-
analysen abgeleiteten Trends werden
wahrend eines speziellen Meetings dis-
kutiert. Bei diesem Treffen werden den
Fondsmanagern die derzeitigen Rah-
menbedingungen und daraus abgeleitet
das mdgliche zukilinftige Umfeld in Form
einer ,volkswirtschaftlichen Wettervor-
hersage” vorgestellt und anschlieBend
diskutiert. Ziel dieser Besprechung ist
es, kinftige Investmentthemen zu iden-
tifizieren. Diese méglichen Themen und
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Ann Steele und Detlef Glow trafen sich in London zu einem Interview fir Mein Geld

Trends werden anschlieRend, wahrend
der regelmaRig stattfindenden Treffen
zwischen Portfoliomanagern und Ana-
lysten, weiter vertieft.

Nutzen Sie zur Konstruktion lhrer
Portfolios die Vorgaben von einer
Benchmark?

Nein, wir klammern uns bei der Portfo-
liokonstruktion nichtan einen Index oder
ahnliches. Wir versuchen, mit unserem
aktiven Managementansatz die besten
Unternehmen herauszufilternundinden
jeweiligen Fonds zusammenzubringen.

Wodurch zeichnet sich fiir Sie ein
gutes Unternehmen aus?

Das lasst sich sehr einfach auf den
Punkt bringen: Ein gutes Unternehmen
muss erstens eine sehr gute Bilanz
vorweisen, zweitens aus dem Umsatz-
prozess so viel frei verfligbare Mittel
(Free-Cash-Flow) generieren, dass es
sich in schlechten Zeiten selbst helfen
kann und drittens diese frei verfiigbaren
Mittel in guten Zeiten fiir sinnvolle Inve-
stitionen, die das Unternehmen starken,
nutzen.

Das klingt einleuchtend. Was haben
die Unternehmen, die diese Ansprii-
che erfiillen, gemeinsam?

Um dies zu erreichen, muss das Unter-
nehmen uber eine entsprechende Markt-
stellung verfligen, damit es durch seine
Position in der Lage ist, sowohl bei Kun-
den, wieauch beiLieferantenseine Preis-
vorstellungen durchsetzen zu kdnnen.

Wie nutzen Sie das Wissen lhrer Kol-
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legen fiir Ihre Portfolios?

Ich nutze das Wissen und die Erfahrung
meiner Kollegen insbesondere dazu, die
Ergebnisse meiner Analysen zu Uber-
prufen. Ich kann zum Beispiel die Mit-
glieder der anderen Portfoliomanage-
ment- und Analyseteams fragen, ob die
Angaben, die ich von dem Unternehmen
oder aus einer anderen Datenquelle
erhalten habe, stimmen. So kann ich
zum Beispiel priifen, ob ein Unterneh-
men seine Preisvorstellungen wirklich
durchsetzen kann oder ob dessen Kun-

den und/oder Lieferanten bereits auf der
Suche nach einer billigeren Alternative
sind.

Beriicksichtigen Sie bei der Unter-
nehmensanalyse auch Nachhaltig-
keitskriterien?

Ja die sogenannte SRI Analyse (Social
Responsible Investments = sozial ver-
antwortliches Investieren) spielt fir uns
bei der Bewertung der einzelnen Titel
eine Rolle. Wir versuchen bei unseren
Analysen immer, ein moglichst komplet-
tes Bild des jeweiligen Unternehmens
zu erhalten. Indiesem Sinne werden von
uns auch Kriterien aus dem Bereich der
nachhaltigen beziehungsweise sozial-
verantwortlichen Unternehmensfiih-
rung bei der Beurteilung eines Unter-
nehmens beriicksichtigt.

Gibt es lhrer Ansicht nach eine For-

mel fiir den Erfolg im Fondsmanage-
ment?

Analysten und Fondsmanager missen
mit Leidenschaft bei der Sache sein,
da sie ansonsten keine Spitzenleistun-
gen bringen kénnen. Zudem missen
sie Teamarbeit mégen und fiir Ideen
ihrer Kollegen offen sein. Wie gesagt,
ich schatze eine Unternehmenskultur
in der jeder von jedem lernen kann und
will. Dies ist bei Threadneedle Asset
Management der Fall. Hier wird Lei-
stung groRgeschrieben. Unser Ziel ist,
dass jeder Titel im Portfolio eine posi-
tive Wertentwicklung zeigt. Um dies zu
erreichen, tragt jeder die Verantwor-
tung fir seine Empfehlungen und Ent-
scheidungen.

Wie sieht lhre weitere Karrierepla-
nung aus?

Ehrlich gesagt habe ich in dieser Rich-
tung keinen Plan oder ein Vorbild dem
ich nacheifere. Ich bin im Moment sehr
gliicklich dartber, das ich dafiir bezahlt
werde, etwas zu tun, bei dem ich per-
manent etwas Neues lerne und was
mir zudem wirklich Spall macht. Hier
liegt firmich auch dergrofe Reizin der

Finanzindustrie zu arbeiten, man kann
jeden Tag von jedem Marktteilnehmer
neue Dinge lernen.

Was ist abseits der Finanzmarkte
lhre groRte Sorge?

Was mir aus der sozio6konomischen
Perspektive wirklich Sorgen bereitet
ist die Jugendarbeitslosigkeit. Friher
war eine hohe Qualifikation fast eine
Garantie fir einen guten Arbeitsplatz.
Heute verlassen die Studenten die Uni-
versitaten mit zwei Abschlissen, spre-
chen in der Regel mehrere Sprachen
und finden trotzdem keinen Job. Das ist
ein Missstand den die Politik unbedingt
in den Griff bekommen muss, wenn Sie
die gesellschaftlichen Probleme I16sen
will.

Vielen Dank fiir dieses interessante
Gesprach.



