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FONDSMANAGER
WEIS: Wir suchen
nach Unternehmen
mit nachhaltigem
Gewinnwachstum

INTERVIEW

Wir achten auf

Qualitat und
Wachstum*

Zyklische Faktoren spielen fiir Franz Weis

keine Rolle. Der Manager des Comgest
Growth Europe investiert in Marktfiihrer,
die von strukturellen Treibern profitieren

Das Jahr ist nicht zu Ende, doch schon jetzt steht fest, dass es
als ,,annus horribilis* in die Biicher eingehen wird. Auch lhre
Fonds haben gelitten. Was sagen Sie lhren Anlegern?

Franz Weis: Auch wir sind nicht zufrieden mit der
Performance der Fonds in diesem Jahr — weder ab-
solut noch relativ. Aber das muss man im Kontext
dervorhergehenden Jahre sehen. Die Unternehmen
in unseren Fonds stecken in einer Bewertungskor-
rektur, obwohl sie ein exzellentes Gewinnwachs-
tum generiert haben. Aber die Krise kommt ja erst.
Wir steuern direkt auf die Rezession zu. Dabei fiih-
len wiruns mit unseren Qualititsunternehmen gut
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gerustet. Diese sind nicht so stark vom Zyklus abhdngig und soll-
ten sich deshalb in der Krise besser halten als der Gesamtmarkt.

Was macht Sie da so optimistisch?

Weis: Wir investieren von Haus aus nur in Unternehmen, die
gesunde Bilanzen haben, einen starken Cashflow generieren und
unabhangig vom Wirtschaftszyklus gutes Wachstum liefern auf-
grund von Megatrends und spezifischen Wachstumstreibern. Im
Gegensatz zu typischen zyklischen Unternehmen etwa aus den
Bereichen Automobil, Chemie, Rohstoffe und Finanzen sind die-
se selbst in der Krise in der Lage, sich positiv zu entwickeln.

Warum spiegeln die kurzfristigen Aktienkurse das haufig nicht wider?
Weis: Die Marktteilnehmer beschaftigen sich derzeit fast aus-
schliefilich mit der Geldpolitik. ,Wann erhoht welche Zentral-
bank die Zinsen und wie stark?“ Diese Frage bewegt die Kurse.
Doch das kann sich sehr rasch drehen, wenn die zugrunde lie-
gende Wirtschaft wieder in den Fokus genommen wird. Wir blei-
ben deshalb bei unserer Strategie und kaufen bei Chancen nach.

Europdische Aktienmérkte hinken amerikanischen traditionell hinter-
her - schlecht fiir Sie als Manager von rein europdischen Aktienfonds?

Weis: Die Indizes kann man nicht vergleichen. Fir mich zah-
len die Einzelunternehmen. Da schneiden die europdischen
nichtunbedingt schlechter ab. Es gibt Spitzenklasse-Unterneh-
men in Europa, die alle unsere Kriterien bestens erfiillen, die in-
ternational agieren und fiir die Amerika ein wichtiger Marktist.
Novo Nordisk zahltdazu. Die sind zusammen mit dem US-Kon-
kurrenten Eli Lilly fiihrend in ihren Bereichen. Ein anderes Bei-
spiel ist die niederldndische ASML als weltweit grof3ter Anbie-
ter von Lithografiesystemen fiir die Halbleiterindustrie.

Welche Kriterien legen Sie bei der Auswahl zugrunde?

Weis: Unter Wachstum verstehen wir langfristiges und zuver-
lassiges Gewinnwachstum tber die nachsten fiinf Jahre. Und
Qualitat bedeutet fir uns Vorhersehbarkeit in dem Sinne, dass
die Gewinnentwicklung in der Zukunft nicht abhdngig ist vom
Wirtschaftszyklus, von politischen Entscheidungen, Zinsent-
scheidungen der Zentralbanken und regulatorischen Ereignis-
sen. Wir wollen nicht nur schone Wachstumszahlen errechnen
fiirdie Unternehmen, in die wirinvestieren, sondern zudem eine
hohe Gewissheit haben, dass diese Schiatzungen erreicht werden.
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Auf welche Unternehmen trifft dies zu?

Weis: Das sind Unternehmen, die gut finanziert sind, profita-
bel sind, hohe Gewinnmargen ausweisen, die eine Preisset-
zungsmacht haben und durch ihre Marktposition gut geschtitzt
sind gegen Konkurrenten. Sie weisen relativ autonome Ge-
schéftsmodelle aus. Letztlich sind es aber die Wachstums-
treiber, die spezifisch fiir diese Unternehmen sind, etwa eine
geografische Expansion, eine Produkterweiterung oder die
Besetzung eines ganz neuen Geschaftsfelds.

Zyklische Faktoren spielen demnach gar keine Rolle?

Weis: Nein, das interessiert uns nicht. Der Zyklus ist sehr
schwer vorhersehbar und hdngt zu rund 60 Prozent vom Kon-
sum ab. Was, wenn die Konsumenten deprimiert sind, etwa
nach dem Uberfall aufdie Ukraine, nach einem Terroranschlag
oder einer Naturkatastrophe? Wir investieren lieber in Unter-
nehmen, die Produkte oder Dienstleistungen anbieten, die tag-
lich notwendig sind.

Auf welche Unternehmen trifft das noch zu?

Weis: Auf Capgemini beispielsweise. Die profitieren als IT-Be-
rater davon, dass die Unternehmen ihre Produktionsanlagen
digitalisieren miissen. Das stoppt nicht in der Krise. Capgemi-
ni hat eine exzellente Marktposition und hat gerade den guten
Ausblick bestatigt. Ein anderes Beispiel ist Sartorius, ein Unter-
nehmen, das die Ausrtstung fiir die Produktion biopharmazeu-
tischer Medikamente liefert und es zur Marktfiihrerschaft ge-
schafft hat. Da steckte eine Menge technisches Know-how
dahinter. In Deutschland sind wir auch bei MTU investiert.

In welche Geschéftsmodelle investieren Sie hingegen nicht?

Weis: Wir haben in den vergangenen 30 Jahren nie in eine eu-
ropdische Bank investiert. Die Geschaftsmodelle sind nicht vor-
hersehbar. Und auch die Gewinnentwicklung ist uns zu dirftig,.

Jede Krise bietet auch Chancen. Welche werden es diesmal sein?

Weis: Es ist zu frih, das zu sagen. Viele Unternehmen sehen
sich gerade vor riesige Herausforderungen gestellt. Aber oft ist
es so, dass Unternehmen, die eine flihrende Position haben, ge-
starkt ausder Krise hervorgehen, weil sie es sich leisten konnen,
auchinder Krise in Forschung und Entwicklung zu investieren.
Schwéchere hingegen miissen auf die Kosten achten.





