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PHILOSOPHIE

Wir glauben, dass die Märkte auf uner-
wartete Nachrichten überreagieren. Märkte 
ändern sich zwar, aber die Menschen sind, 
wie sie sind. Oft führen Stimmungen zu 
Unterschieden zwischen Kurs und fairem 
Wert. Wir wollen solche Fehlbewertungen 
nutzen. Stimmungsänderungen sind eine 
Chance für geduldige Investoren, die frei 
von Emotionen Fakten und Bewertungen 
analysieren. Für uns ist der faire Wert umso 
höher, je berechenbarer die Wertentwick-
lung ist. „Ceteris paribus hängt das Risiko 
eines Wertpapiers in erster Linie von sei-
nem Kurs ab“ (Howard Marks). Je nied-
riger der Kurs ist, desto weniger braucht 
man über die Zukunft zu wissen. Wir 
investieren nicht in Sicherheit, sondern 

in Wahrscheinlichkeiten. Wir wollen mit 
einer Sicherheitsmarge* investieren. Uns 
interessieren asymmetrische Risiko-
Ertrags- Profile, wobei wir großen Wert 
darauflegen, Verlustrisiken zu begrenzen. 
Nichts ist wichtiger, als das Geld der Kun-
den nicht zu verlieren. Uns interessieren 
Unternehmen mit stabilen Finanzen – 
damit wir geduldig abwarten können, bis 
sich die Kurse an den fairen Wert anpassen. 
Nach Möglichkeit investieren wir in wenig 
komplexe Unternehmen mit einem klaren 
Geschäftsmodell. Uns interessieren vielver-
sprechende fehlbewertete Unternehmen. 
Mit anderen Worten: Wir denken zuerst an 
das Unternehmen selbst, und erst dann an 
seine Aktie.

PROZESS

Das weltweite Aktienuniversum – „Glo-
bal Unconstrained“ – ist groß. Mit quanti-
tativen Filtern können wir es verkleinern. 
Entscheidend für die Einzelwertauswahl 
ist aber Folgendes:
• Treffen mit Unternehmen
• Große Kursverzerrungen
• Ideen der Analysten und Portfoliomana-

ger für Aktien und Anleihen (Man kann 
sehr einfach nach günstig bewerteten 
Titeln suchen, aber Verbesserungspoten-
ziale sind nicht immer leicht zu erkennen. 
Am besten können das Experten vor Ort.)

• Quantitative Filter: Bewertung, Streuung, 
Momentum

Restrukturierungen
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Erfolg versprechende Unternehmen, 
deren aktuelle Probleme überschätzt 
werden findet man mit fundamentalen 
Einzelwertanalysen. Wir arbeiten eng 
mit Analysten und Portfoliomanagern 
weltweit zusammen. Unsere internatio-
nale Researchplattform ist unsere größte 
Stärke. Selbst wenn wir anderer Meinung 
sind als unsere Kollegen, nutzen wir deren 
Know-how.

Wir achten auf das, was wirklich zählt 
und wollen ein Unternehmen und sein 
Geschäftsmodell verstehen. Aktien sind 
für uns ein Mittel, um uns an einem 
Unternehmen zu beteiligen. Unser Ansatz 
erfordert Geduld und einen langfristigen 
Horizont. 

Außerdem darf es uns nichts ausmachen, 
uns gegen den Marktkonsens zu stellen. Wir 
meiden hoch verschuldete Unternehmen, 
weil sie einfach risikoreicher sind – und sto-
cken Positionen in solchen Firmen auch in 
Schwächephasen nicht auf. Hohe Schulden 
passen nicht zu einer Positionierung gegen 
den Marktkonsens. Wir können dann näm-
lich nicht geduldig abwarten, sodass die 
Haltedauer kürzer wird. Aber die Zeit ist 
unser wichtigster Verbündeter.

Außerdem meiden wir Firmen mit nur 
einem einzigen Produkt, etwa Biotechno-
logiefirmen, Aktien mit einem erwarteten 
Liquidationswert von null, fremdfinan-
zierte Fusionen von Unternehmen mit 

ähnlichen Produkten sowie Momentum-
werte. Stattdessen interessieren uns Titel, 
die zu unserem Prozess und zu unserem 
Konzept passen.

Daher unterscheiden wir uns vielleicht 
von anderen Fonds, die sich oft als reine 
Value- oder Growth-Fonds verstehen. Wir 
achten hingegen auf Wahrscheinlichkei-
ten und investieren pragmatisch, je nach 
aktuellen Chancen. Wir glauben, dass nicht 
immer nur Titel mit niedrigen Bewertungs-
kennziffern „echte“ Bewertungschancen 
sind. Weil man sich aber bei Titeln mit 
hohen Kennziffern der zukünftigen Ent-
wicklung sehr sicher sein muss, investieren 
wir in sie kaum. Für uns zählt nicht Sicher-
heit, sondern Wahrscheinlichkeit.

PORTFOLIOKONSTRUKTION

Wir ignorieren die Benchmark, wollen 
aber versteckte Über- und Untergewich-
tungen vermeiden. Risiko definieren wir 
als permanenten Kapitalverlust und nicht 
als Sektor- oder Benchmarkrisiko.

In der Regel halten wir weniger als 50 
Titel. Ziel ist ein Gleichgewicht zwischen 
Unternehmen, die wir kennen, und Diver-
sifikation. Oft scheint es uns einfacher, 
in hochwertige Wachstumsunternehmen 
sowie Firmen mit großem Marktpotenzial, 
aber aktuellen Problemen zu investieren 
als in Deep Value.                                                  ››
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KAUFDISZIPLIN

Wir nutzen Kursziele. Besonders wichtig 
sind sie bei Deep-Value-Aktien oder bei 
Titeln von Unternehmen, die restrukturiert 
werden. Wir achten auf schleichende Ver-
änderungen der Investmentthese („Thesis 
Drift“) und verkaufen, wenn die ursprüng-
liche Investmentthese nicht mehr zutrifft. 
Wenn die Attraktivität eines Titels von sei-
ner Bewertung abhängt, ist der Kurs die 
entscheidende Größe. Es gibt eine natürli-
che Konkurrenz zwischen alten und neuen 
Anlageideen. Wir wollen, dass das Portfo-
lio die Titel mit denen aus unserer Sicht 
interessantesten Risiko-Ertrags-Profilen 
enthält. Manchmal heißt es, dass wir einen 
interessanten Titel verkaufen, weil wir 
einen noch besseren finden – das Bessere 
ist der Feind des Guten. Weil wir Kasse hal-
ten dürfen, können wir nicht mehr günstig 
bewertete Titel verkaufen, ohne dass das 
Geld sofort wieder angelegt werden muss, 
und umgekehrt. Kaufdisziplin? Wir kau-
fen fast immer „zu früh“, da wir uns gern 
gegen den Markt stellen.
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NUR FÜR PROFESSIONELLE INVESTOREN.�1LFKW�I¾U�3ULYDWDQOHJHU�
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ZUSAMMENFASSUNG

Contrarian Value ist ein Anlagestil, bei 
dem man sich gegen den Marktkonsens 
stellen muss, um Unterschiede zwischen 
Kurs und Wert zu nutzen. Sorgfältige Fun-
damentalanalysen und langfristiges Den-
ken sind die Grundlage dieses Konzepts. 
MFS hat eine internationale Researchplatt-
form mit hochkompetenten Analysten. Des-
halb sind wir für eine solche Strategie her-
vorragend geeignet. Value ist heute günstig, 
absolut wie relativ, vor allem, weil Value als 
Anti-Anleihen-Proxy gilt. Es ist nicht leicht, 
den richtigen Einstiegszeitpunkt zu finden. 
Viel spricht unserer Ansicht nach zurzeit 
aber für Value.                                                        •

Anlagegrundsätze

NUR FÜR PROFESSIONELLE INVESTOREN. Nicht für Privatanleger.

Philosophie 
Wir glauben, dass die Märkte auf unerwartete Nachrichten überreagieren. Märkte ändern sich zwar, aber 
die Menschen sind, wie sie sind. Oft führen Stimmungen zu Unterschieden zwischen Kurs und fairem Wert.

Wir wollen solche Fehlbewertungen nutzen. Stimmungsänderungen sind eine Chance für geduldige 
Investoren, die frei von Emotionen Fakten und Bewertungen analysieren.

Für uns ist der faire Wert umso höher, je berechenbarer die Wertentwicklung ist. „Ceteris paribus hängt 
das Risiko eines Wertpapiers in erster Linie von seinem Kurs ab“ (Howard Marks).

Je niedriger der Kurs ist, desto weniger braucht man über die Zukunft zu wissen. Wir investieren nicht in 
Sicherheit, sondern in Wahrscheinlichkeiten.

Wir wollen mit einer Sicherheitsmarge1 investieren. Uns interessieren asymmetrische Risiko-Ertrags-
Profile, wobei wir großen Wert darauf legen, Verlustrisiken zu begrenzen. Nichts ist wichtiger, als das 
Geld der Kunden nicht zu verlieren.

Uns interessieren Unternehmen mit stabilen Finanzen – damit wir geduldig abwarten können, bis sich 
die Kurse an den fairen Wert anpassen.

Nach Möglichkeit investieren wir in wenig komplexe Unternehmen mit einem klaren Geschäftsmodell. 
Uns interessieren vielversprechende fehlbewertete Unternehmen.

Mit anderen Worten: Wir denken zuerst an das Unternehmen selbst, und erst dann an seine Aktie. 

Prozess 
Das weltweite Aktienuniversum – „Global Unconstrained“ – ist groß. Mit quantitativen Filtern können wir 
es verkleinern. Entscheidend für die Einzelwertauswahl ist aber Folgendes:

 ■ Treffen mit Unternehmen

 ■ Große Kursverzerrungen

 ■ Ideen der Analysten und Portfoliomanager für Aktien und Anleihen  
(Man kann sehr einfach nach günstig bewerteten Titeln suchen, aber Verbesserungspotenziale sind 
nicht immer leicht zu erkennen. Am besten können das Experten vor Ort.)

 ■ Quantitative Filter: Bewertung, Streuung, Momentum 

Seit Auflegung der Strategie führte das zu drei Arten von Investitionen:

1)  Deep Value

 ■ Extrem asymmetrisches Risiko-Ertrags-Profil, Begrenzung von Verlustrisiken (Sicherheitsmarge)

 ■ Solide, attraktiv bewertete Unternehmen mit Verbesserungspotenzial (Kapitalzyklus)

 ■ Möglichst nicht aus schrumpfenden Branchen, keine zu kurzen Produktzyklen, nicht zu hoch 
verschuldet  

2)  Restrukturierungen
 ■ Fundamental starke Unternehmen, die wegen schlechter Managemententscheidungen 

übergangen wurden

 ■ Special Situations (wie Spin-offs, gescheiterte Börsengänge) 

 ■ Auch hier achten wir auf stabile Finanzen.

Anne Christine Farstad

Portfoliomanagerin
13 Jahre bei MFS
17 Jahre Branchenerfahrung

Contrarian Value

1 Die Sicherheitsmarge ist die Differenz zwischen dem inneren Wert einer Aktie und ihrem Kurs. Wer mit einer Sicherheitsmarge investiert, kauft Aktien, deren Kurse deutlich unter ihrem inneren Wert liegen.
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