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-WIr sind unabhangig genug,
um uns treu zu bleiben”

Fondsmanagement sei im Grunde ein standiger Lernprozess,
haben uns Jan-Peter Dolff und Franz Weis von Comgest im
Gesprach erklart. Man miisse permanent reflektieren, was man

verbessern konne.

E s gibt nicht viele Fondsgesellschaften
im weltweiten Investmentuniversum,
die in Bezug auf ihre Produktstrategie
ganz bewusst und ausschlieflich auf
Aktien setzen. Auf den Pariser Asset
Manager Comgest trifft das seit den
Anfingen Mitte der 1980er-Jahre zu.
Und daran wird sich auch kiinftig nichts
dndern, wie uns Vorstandschef Jan-Peter
Dolff und Chief Investment Officer Franz
Weis im Interview erklirt haben.

Ihre Gesellschaft hat im Oktober ohne Zwei-
fel Grund zu feiern. Vor 40 Jahren wurde
Comgest als erste bankenunabhangige
Fondsgesellschaft in Frankreich gegriindet.
Was sind die entscheidenden Meilensteine?
Jan-Peter Dolff: Ehrlich gesagt: Es waren
nicht die vermeintlich ,groffen Knall-
effekee®, sondern eher 40 Jahre voller klei-
ner Schritte, die Comgest dahin gefiihrt
haben, wo wir als Gesellschaft heute
stehen. Das Ganze war begleitet von
einem stetigen Wachstum durch die Auf
lage immer neuer Investmentstrategien
beginnend mit Europa, nach einiger Zeit
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»Wir sind nie der
Versuchung erlegen,
auf Anleihen- oder Multi-
Asset-Mandate auszu-
weichen, wenn es an den
Aktienmarkten einmal
nicht so gelaufen ist.«

Franz Weis, Comgest

kamen zunachst Asien und die Schwellen-
lander hinzu, irgendwann auch die USA
und schlieBlich Japan. Im Grunde also
gar nichts Auflergewohnliches. Aber es
gibt zwei Aspekte, durch die wir uns aus
meiner Sicht tatsichlich von vielen Mitbe-
werbern unterscheiden. Zum einen haben
wir es als einer der wenigen internationa-
len Asset Manager geschaftt, mit Comgest
Nippon eine eigene Fondsgesellschaft in
Japan zu etablieren mit einer Reihe von
Fonds, die auch tatsichlich eigenstindig
vor Ort gemanagt werden. Das ist bis
heute nur einer Handvoll auslindischer
Manager gelungen.
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Und Ihr zweiter Punkt?

Dolff: Der betriftt unseren Ansatz einer
sogenannten ,Broad Partnership®. Im
Unterschied zu vielen anderen Asset
Managern, bei denen vielleicht die Grin-
derfamilie oder allenfalls das alteingeses-
sene Management Anteile an der Firma
besitzen, sind es bei Comgest von rund
220 Mitarbeitenden heute 180, die echte
Miteigentiimer an der Gesellschaft sind,
sprich Teilhaber mit Stimmrechten und
allen sonstigen Rechten und Pflichten.
Das ist keine Marketingfloskel, zum Bei-
spiel haben auch langjahrige Office Mana-
ger Anteile und bestimmen mit, nicht nur
die Fondsmanager. Das erzeugt wirklich
einen ganz eigenen Spirit.

Franz Weis: Es gibt noch einen dritten
Aspekt, den es zu erwihnen lohnt, weil
er uns generell von anderen Anbietern
absetzt. Das ist die bewusste und tber vier
Jahrzehnte durchgingig verfolgte Konzen-
tration auf eine Investmentphilosophie,
die im Allgemeinen als ,,Quality Growth"
bezeichnet wird. Gemeint ist das Invest
ment in Unternehmen, die ein qualitativ
hochwertiges Wachstum aufweisen. Und
wir setzen das eben ausschliefSlich tiber
Aktienfonds oder aktienbasierte Strate-
gien um, ob in Regionen, Lindern oder
Themen, die wir abdecken. Daraus diirfen
Sie gern schlieen, dass wir nie der Ver-
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sind es bei Comgest von
rund 220 Mitarbeitenden
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Jan-Peter
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suchung erlegen sind, auf Anleihenfonds

oder Multi-Asset-Mandate auszuweichen
in Phasen, in denen es — vorsichtig formu-
liert — an den Aktienmarkten vielleicht
einmal nicht ganz so positiv gelaufen ist.
Diese Philosophie, dieser Anlagegrund-
satz zieht sich wie ein roter Faden durch
unsere Firmengeschichte und wurde bis
heute nie infrage gestellt oder verdndert.

Aber seien wir ehrlich: Der Begriff ,,Qualitat*
wird in der Fondsbranche und gerade bei
Aktieninvestments schon inflationar benutzt.
Da miissten Sie schon ein wenig erlautern,
was Sie konkret darunter verstehen.

Wezs: Ich gebe Thnen vollkommen reche,
das Wort ,,Qualitat” ist inzwischen schon
geradezu abgenutzt. Fiir uns steht Quali-
tat fiir die Vorhersehbarkeit des Gewinn-
wachstums eines Unternehmens, und
zwar basierend auf robusten Geschafts-
modellen, moglichst weitgehend durch
entsprechende Burggriben geschiitzten
Produkten und vor allem stabilen Markt
strukturen. Wesentlich dabei ist: Wir ver-
folgen einen extrem langfristigen Anlage-

horizont, finf Jahre sind fiir uns das abso-
lute Minimum.

Aber auch bei Ihnen wird doch die Bewer-
tung einer Aktie eine wichtige Rolle spielen.
Wess: Natiirlich. Aber kurzfristige Volatilitat
und schnelle Ausschlage an den Markten
sind fiir uns keine entscheidenden Krite-
rien. Wer nur auf die kurzfristige Bewer-
tung achtet, trifft oft die falschen Ent
scheidungen. Manche Fondsmanager, die
far sich einen Quality-Growth-Ansatz in
Anspruch nehmen, sind viel zu schnell
bereit, Kompromisse einzugehen, sobald
die Bewertungen in bestimmten Sektoren
einmal weniger stimmig erscheinen. Und
ehe sie sichs versahen, ist ihr Fonds zu einer
Art opportunistischem Portfolio geworden,
das mit echtem Qualititswachstum nicht
mehr viel zu tun hat. Viel wichtiger ist uns
daher, wie sicher und nachvollziehbar ein
Unternechmen sich wirtschaftlich entwi-
ckelt. Uns geht es immer darum, Unterneh-
men zu identifizieren, bei denen Substanz,
Management und Perspektiven wirklich
stimmen. Deshalb halten wir an unserem

fondsprofessionellde FONDS, 3/2025

Ansatz auch dann fest, wenn echte Qualitit
aus welchen Griinden auch immer einmal
weniger populdr ist.

Wie sieht das in Bezug auf konkrete Bran-
chen aus? Nehmen wir das derzeit viel dis-
kutierte Thema Waffen.

Dolff: Wir hatten bis vor Kurzem tatsach-
lich ein Exklusionskriterium fiir Unter-
nehmen aus dem Verteidigungsbereich,
weil es wichtige Kundengruppen verlangt
haben. Deshalb haben wir dieses Krite-
rium dann widerwillig tbernommen,
obwohl uns die selektive Auswahl von
Einzelwerten grundsatzlich lieber ist als
pauschale Ausschliisse ganzer Sektoren.
SchlieSlich bestehen unsere Fonds durch-
schnittlich aus nur rund 35 Unternehmen,
die wir einzeln sehr genau priifen. Prak-
tisch hatte das allerdings so gut wie keine
Auswirkungen, weil fiir unseren Ansatz
ohnehin nur sehr wenige Unternechmen
aus dieser Branche in Frage kommen. Vor
Kurzem haben wir die, zugegeben, nicht
ganz leichte Entscheidung getroffen, die-
ses Kriterium aufzuheben, und schauen
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uns — auch angesichts der geopolitischen
Situation — Ristungsunternechmen wieder
an. Aber wirklich nur dann, wenn sie in
unser sehr selektives Raster passen.

Geben Sie uns ein Beispiel?

Wers: Eine Aktie wie MTU war zeitweise
im Portfolio, wenn auch nur mit einem
relativ geringen Anteil am Fondsvermo-
gen. Die Erlose aus dem Militargeschaft
des Unternehmens liegen bei unter zehn
Prozent und stammen vornehmlich aus
Triebwerken fiir Hubschrauber und den
Eurofighter. Auch die Erlse aus der
MTU-Beteiligung an der saudi-arabischen
Middle East Propulsion Company, einem
auf Entwicklung, Fertigung und Instand-
haltung militarischer Flugtriebwerke
fokussierten Anbieter, waren nur margji-
nal. Und die eigentlichen Qualititspro-
bleme, die zum Verkauf geftihrt haben,
lagen am Ende gar nicht bei MTU selbst,
sondern beim Joint-Venture-Partner Pratt
& Whitney. Aber durch die Mitverant
wortung im Joint Venture war auch MTU
von den finanziellen Folgen der Qualitits-
probleme des JV-Partners betroffen, und
wir haben daher konsequent verkauft.
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»Am spannendsten
finde ich, wenn man
es schafft, ein echtes
Wachstumsunternehmen
zum Value-Preis zu
erwerben, dann profitiert
man gleich doppelt. «

Franz Weis, Comgest

Dolff: Das ist aus meiner Sicht ein gutes
Beispiel dafiir, dass sich an unseren grund-
sitzlichen Prinzipien seit mehr als 15 Jah-
ren im Grunde nichts gedndert hat, weder
bei unserem Anlagestil noch in Bezug auf
unsere Nachhaltigkeitskriterien. Wenn
wir Anpassungen vorgenommen haben
— etwa das kurzzeitige Exkludieren von
Ristung —, dann nur, wenn es fiir unsere
Investmentpraxis keine Konsequenzen

KURZ-VITA: Franz Weis

Franz Weis kam im Jahr 2005 zu Comgest, nachdem er
fast zehn Jahre fiir F&C Asset Management und fiinf
Jahre fiir Baillie Gifford gearbeitet hatte. Urspriinglich
als Fondsmanager eingestiegen, ibernahm er Anfang
2023 die Leitung des europaischen Research sowie die
Funktion des Chief Investment Officers.
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hatte. Grundsitzlich stellen wir uns in
jedem Fall die Frage: Wie werden die Pro-
dukte eines Unternehmens tatsichlich ein-
gesetzt? Wo entstehen mogliche Reputa-
tionsrisiken, und wie konnen wir sie steu-
ern? Das sind wesentliche Grundfragen.
Aber dann sprechen wir auch von echtem
ESG, das aus Uberzeugung und nicht aus
Marketinggriinden betrieben wird.

Lassen Sie uns kurz auf lhre Grundstrategie
zuriickkommen: Die scheinbar ewig wah-
rende Debatte ,Value versus Growth" spielt
fiir Sie offensichtlich keine grof3e Rolle.
Weis: Wir nehmen das wahr, eine
wirklich entscheidende Rolle spielt das
fiir uns nicht, im Gegenteil: Wir halten
solchen Diskussionen gern entgegen, dass
wir durchaus ,Value® in langfristigem
~Growth” sehen. Aber der Markt insge-
samt ist durchaus kurzfristig orientiert
und unterschitzt oft die Nachhaltigkeit
und Langlebigkeit echten Wachstums.
Das fiihrt dazu, dass unsere Qualitats-
wachstumsunternehmen im  Vergleich
zum Durchschnitt manchmal teuer wir-
ken. Aber sie schaffen Wert durch lang-
fristige, stetige Gewinnsteigerungen. In
einem als ,glinstig” geltenden Value-Seke
tor finden sich in Wahrheit oft Unterneh-
men mit nur schwachem Cashflow, gerin-
ger Rentabilitdt, hoher Verschuldung oder
zyklischen Geschaftsmodellen, die keinen
echten inneren Wachstumstrend aufwei-
sen. Am spannendsten finde ich, wenn
man es schafft, ein echtes Wachstums-
unternechmen zum Value-Preis zu erwer-
ben, dann profitiert man gleich doppelt.

Interpretiere ich richtig, dass Dividenden
keine besonders grofB3e Relevanz fiir lhren
Ansatz haben?

Dolff: Zumindest steht fiir uns die Divi-
dendenrendite nicht im Vordergrund.
Wer viel ausschiittet, ist oft zyklisch unter-
wegs und schiittet aus, bevor es dann mit
den Ergebnissen bergab geht. Wirklich
nachhaltiges Wachstum entsteht vor allem
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Wir denken aus Uberzeugung anders.
Und handeln mit klarem Fokus.
Seit 1985.

Als unabhdangige Fondsboutique in 100-prozentigem
Besitz von Mitarbeitenden und Grindern investieren
wir selektiv, langfristig und verantwortungsbewusst -
im Einklang mit den Interessen unserer Kunden.

Wir richten den Blick auf das Wesentliche und folgen
seit jeher einem Stil: Qualitatswachstum.

THE QUALITY

GROWTH
INVESTOR

Erfahren Sie mehr auf comgest.com



http://comgest.com/

VERTRIEB & PRAXIS Jan-Peter Dolff + Franz Weis | Comgest

durch Reinvestition. Deshalb achten wir
sehr genau darauf, dass Unternchmen,
in die wir investieren, tber ausreichen-
des Wachstumspotenzial verfigen und
dieses auch aktiv nutzen. Auf eine stark
verkiirzte Formel gebracht: Weniger Divi-
dende, aber mehr Zukunft.

Weniger Freude diirfte Ihnen zuletzt der Blick
auf die Mittelfliisse lhrer Fonds gemacht
haben. Bereitet es Ihnen Sorge, dass es da
eher diister aussah?

Dolff: Ich glaube, man darf in dieser Frage
nicht zu kurzfristig denken. Wenn wir
auf die vergangenen zehn Jahre schauen,
haben wir uns in den ersten sechs Jah-
ren dieses Zeitraums Uber erhebliche
Zuflisse gefreut, 2021 hatten wir sogar
ein All'Time-High beim insgesamt von
uns verwalteten Vermogen erreicht. Wih-
rend dieser Zeit, insbesondere 2019 bis
2021 haben auch wir von extrem nied-
rigen Zinsen und einer allgemeinen
Wachstumsverliebtheit sehr stark profi-
tiert. Danach begann eine Zeit schneller
Abfliisse, was nach unserer Ansicht kein
nachhaltiges Bild sein wird und vor allem
nicht performancegetrieben war. Allen-
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»Wir sind attraktiv unter-
wegs auf dem Arbeits-
markt und konnen neue

Teammitglieder ohne
grof3e Anstrengungen
nach Paris holen.«

Jan-Peter Dolff, Comgest

falls bei unseren Schwellenlinderinvest
ments war die Performance zu lang zu
schlecht, und auch das Research wurde
nicht so diszipliniert betrieben, wie wir
das erwarten. Deshalb haben wir entspre-
chende Konsequenzen gezogen, Teams
verandert, Strukturen vereinfacht und
Anreizsysteme tiberarbeitet.

Darf man daraus schlief3en, dass Sie keine
Angst haben, zwischen den Grofien und den
ganz Kleinen zerrieben zu werden?

KURZ-VITA: Jan-Peter Dolff

Jan-Peter Dolff ist bereits seit 1997 fiir Comgest tatig. Als
Analyst und Portfoliomanager fiir US- und européische
Aktien gestartet, ibernahm er 2006 die Geschafts-
fiihrung von Comgest Deutschland. Seit April 2023 ist er
Chief Executive Officer des Gesamtunternehmens.
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Dolff: Ja, ganz im Gegenteil: Fir eine
solide mittelgroffe Boutique ergibt sich
daraus oft ein Vorteil. Wir sind attraktiv
unterwegs auf dem Arbeitsmarkt und
konnen neue Teammitglieder ohne grofie
Miihe nach Paris holen, zumal unser Part-
nership-Modell anziehend wirkt. Gleich-
zeitig verlieren wir keine Leute, die wir
halten mochten, und fiir institutionelle
Anleger sind wir ein glaubwiirdiger Part-
ner. So verfangt am Ende unsere Maxime
nach dem Motto: So gut wie moglich sein
in dem, was wir machen, und dadurch
Mehrwert schaffen. Dann stellt sich die
Freude an der Arbeit von allein ein.

Woher nehmen Sie diese Zuversicht?

Weis: Das wirklich Entscheidende ist,
dass unsere Unternehmen Qualitit lie-
fern. Und das gilt selbst in Rezessionen.
Viele Kunden haben verstanden, dass
wir einen Finfjahreshorizont verfolgen
und dass es uns nicht um das ,schnelle
Beta®, sondern um langfristig hohes Alpha
geht. Nattirlich werden sich immer einige
in bestimmten Marktphasen abwenden.
Aber wir sind unabhingig genug, um
uns treu zu bleiben und Durststrecken zu
tberstehen. Gerade in schwierigen Bor-
senzeiten, wie sie uns bevorstehen, zeigt
sich, dass unser Ansatz den Test besteht
und Kunden langfristig zuriickkommen.

Dolff: Die Kunst ist, die richtige Balance
zu finden zwischen Treue zur Philosophie
und der Fahigkeit zur Selbstkritik. Fonds-
management ist ein stindiger Lernpro-
zess: Man muss permanent reflektieren,
was man verbessern kann. Die Lehren
aus Fehlern sind nicht immer kongruent
auf neue Situationen tbertragbar, aber sie
erhéhen das Bewusstsein. Und solange
unsere Teams diese Reflexionsfahigkeit
verinnerlichen, werden sie langfristig auch
immer bessere Fondsmanager.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
HANS HEUSER &
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