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Das hichste Gut eines Anlegers
ist Zeit. Und wir glauben, dass es
vor allem darauf ankommt, kein
Geld zu verlieren.

Diese Aversion gegen Verluste ist
leicht nachvollziehbar, wenn man
das mathematische Prinzip des
Zinseszinses betrachtet: Die zum
Ausgleich von Verlusten erforderli-
chen Gewinne sind gréler als der
urspriingliche Verlust (siehe Grafik
1). Noch entscheidender ist dieser

Aspekt, wenn wir bertiicksichtigen,
dass Baisse-Phasen haufiger auftre-
ten und weniger vorhersehbar sind,
als wir denken (siehe Grafik 2).

GRUNDE ZUR VORSICHT AN
DEN HEUTIGEN MARKTEN

Wir sind derzeit defensiv positioniert,
denn wir beobachten eine Vielzahl
strukturbedingter Widrigkeiten. Die
weltweite Verschuldung hat eine
immense Hohe erreicht und liegt
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deutlich tiber dem Niveau von 2008.
Wachstum ist schwierig zu finden,
und die Unternehmen erwirtschaften
hohe Gewinne. Durch die experimen-
telle Geldpolitik wurden die Kurse von
Risikoanlagen in die Hohe getrieben,
und es herrscht eine grof3e Sorglosig-
keit. Wir halten sowohl die Bewertun-
gen auf dem Aktien- als auch auf dem
Anleihemarkt fiir hoch. So belief sich
beispielsweise das Shiller-KGV (Kurs-
Gewinn-Verhiltnis) fiir den S&P 500
Ende Januar 2019 auf 29, wéahrend der
langfristige Durchschnitt bei 17 liegt.

EIN UMSICHTIGER ANSATZ
FUR KAPITALZUWACHS

Unsere Aufgabe ist es, ein Anlagekon-
zept zu erstellen und Kapitalzuwéchse
zu erzielen. Wie der Name verrét, ver-
folgt Prudent Capital einen umsich-
tigen Anlageansatz, und unsere
Anlagephilosophie kommt in drei
Grundpfeilern zum Ausdruck.

Erstens verwenden wir eine auf Fun-
damentaldaten gestiitzte Bottom-up-
Strategie, deren Schwerpunkt auf der
Steuerung von Abwdértsrisiken liegt.
Es handelt sich dabei nicht um eine
makrodkonomisch orientierte Top-
down-Strategie - makro6konomische
Beobachtungen sind zwar wichtig,
Prioritdt hat jedoch die Bottom-up-
Analyse. Wir fithren ein stark konzen-
triertes Portfolio, das zumeist 20 bis 40
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Aktientitel und 5 bis 50 Anleiheposi-
tionen enthilt, die wir fiir die besten
Anlageideen aus der Kapitalstruktur
der Unternehmen halten.

Zweitens legen wir langfristig an.
Wenn wir eine Anlageentscheidung
treffen, dann tiberlegen wir uns vor-
her, wo ein Unternehmen voraus-
sichtlich in zehn Jahren stehen wird.
Dieser langfristige Ansatz ist in der
Tradition von MFES verankert — seit
1924 verfolgen wir einzig und allein
das Ziel, durch verantwortungsvolle
Kapitalanlagen das Vermogen unserer
Kunden zu mehren.

Drittens konnen wir uns dank unse-
res flexiblen Ansatzes auf das Markt-
risiko einstellen, wobei wir unsere
Einschitzung der risikobereinig-
ten Marktchancen und die Anzahl
der tiberzeugenden Anlageideen im
Aktien- und Anleihebereich zugrunde
legen. Wir sind nicht an eine Bench-
mark gebunden und fiithlen uns
nicht verpflichtet, in ein bestimmtes
Unternehmen, einen Sektor oder eine
Region zu investieren, nur weil sie in
einem Index vertreten sind. Wenn wir
der Meinung sind, dass es an attrak-
tiven Gelegenheiten mangelt, kénnen
wir unsere Flexibilitdt nutzen und
innerhalb der vorgegebenen Vermo-
gensallokationsspannen von Risiko-
anlagen in Barmittel und Staatsan-
leihen umschichten.
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+59 % - die erforderliche Rendite zur Wiedergutmachung eines Verlustes von 37 %

Quelle: Yardeni Research und Robert Shiller. Monatsdaten bis 1929. US-Markt gemessen am S&P 500 Index.

50-90 % globale Aktien
10-30 % globale Unternehmensanleihen

0-40 % Barmittel/ Barmittelaquivalente /
Staatsanleihen mit kurzer Laufzeit

EIN AKTIVER RISIKO-
MANAGEMENTANSATZ

Was uns von unseren Wettbewer-
bern unterscheidet, ist unsere Kon-
zentration auf absolute Renditen
und die Steuerung von Abwértsrisi-
ken. Unsere Renditen werden durch
die Lage am Gesamtmarkt beein-
flusst, aber nicht vorgegeben. Wir
legen in der Regel in Unternehmen
an, deren Geschiftsmodelle wir fiir

hochst robust halten, und sehen uns
nicht gezwungen, vollstdndig inves-
tiert zu sein, wenn wir keine Wert-
papiere finden, die unsere bewusst
anspruchsvollen Kriterien erfiillen.
Esist uns lieber, in Phasen fieberhaf-
ter Begeisterung hinter dem Markt
zuriickzubleiben, als bei plotzlichen
Markteinbriichen erhebliche Ver-
luste zu riskieren.

Wenn die nédchste Baisse-Phase
kommt — uns sie kommt mit Sicher-
heit -, konnte uns dieser vorsich-
tige Ansatz bei der Begrenzung von
Verlusten helfen und uns die nétige
Liquiditét verschaffen, um giinstige
Gelegenheiten wahrzunehmen, wenn
sie sich ergeben.



Fast ein Jahrhundert Erfahrung in aktivem
Management zur Unterstutzung von Beratern.

Seit 1924 verfolgt der aktive Manager MFS ein einziges Ziel -
durch verantwortungsvolle Kapitalanlagen das Vermogen der

Anleger zu mehren. Das bedeutet, ein aktives Management
der Risiken zu betreiben, Chancen zu erkennen und sich
auf die langfristigen Ergebnisse fiir Sie und Ihre Kunden

zu konzentrieren.

Erfahren Sie, wie Sie unsere lange Geschichte aktiver
Einsichten fiir sich nutzen konnen, unter mfs.com

— [Leonardo da Vinci
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