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Pressemitteilung — Paris/Wien, am 16. Mai 2023

KREDITKLEMME IN DEN USA:
ORGANISCHES WACHSTUM ALS KONIGSDISZIPLIN

Die Furcht vor Kreditausfallen im US-Bankensektor ist im Zuge der kiirzlich stark gestiegenen
Zinsen prasenter denn je. Durch den sprunghaften Anstieg der Fremdkapitalkosten sowie die
plotzlich gestiegene Risikoaversion der Anleger konnen viele Unternehmen ihre Investitionen
und ambitionierten Wachstumspldne nicht mehr finanzieren. Christophe Nagy, Portfoliomanager
fur US-Aktien bei der Fondsboutique Comgest, erlautert, inwieweit sich die Aktienmarkte derzeit
an einem Scheideweg befinden.

In US-Aktien waren im April noch netto 34 Prozent der Investoren untergewichtet. Im Marz hatten sogar
44 Prozent der Investoren weniger US-Aktien gehalten als tblich und damit so viele wie zuletzt vor fast
zwei Jahrzehnten. Das ist ein Ergebnis der monatlichen Umfrage der Bank of America (BofA) bei mehr
als 200 institutionellen Investoren, Vermdgensverwaltern, Banken und Hedgefonds. Ausldser fur diese
Skepsis ist vor allem die aktuelle Bankenkrise. Die Furcht vor Kreditausfallen im US-Bankensektor ist
im Zuge der kurzlich stark gestiegenen Zinsen prasenter denn je. In den vergangenen zwei Jahrzehnten
war dies kein Thema: Kapitalkosten gab es dank der Niedrigzinspolitik nicht und Unternehmen mussten
sich keine Gedanken Uber Finanzierungsbedingungen machen. Bei extrem niedrigen Zinssatzen war
es fir viele Unternehmen verlockend, Schulden aufzunehmen, auch um die Eigenkapitalrendite zu
erhdhen. Niedrig verzinste Nettobarmittel in der Bilanz wurden als Belastung angesehen. Die optimale
Kapitalstruktur eines Unternehmens schien aus einem Maximum an Schulden und einem Minimum an
Eigenkapital sowie Nettoliquiditat zu bestehen.

Hartere Riickschldge als erwartet

Nun haben sich die Rahmenbedingungen geandert. ,Erst wenn die Ebbe kommt, weil} man, wer nackt
geschwommen ist", witzelt Warren Buffett gerne. ,Die Aktienmarkte befinden sich derzeit an einem
Scheideweg, denn nach unserer Analyse kdnnten die rapide steigenden Kapitalkosten auf Jahre hinaus
die Spreu vom Weizen trennen. Betrachtet man Wachstumsaktien, konnte diese Entwicklung in
Anbetracht der unterschiedlichen Reaktionen auf den Zinsanstieg bereits begonnen haben®, ist Nagy
Uberzeugt. Viele Wachstumsunternehmen in ihrer frihen Entwicklungsphase, von denen es in
innovativen und jungen Branchen wie Technologie, Internet und Biotechnologie nur so wimmelt, sind
regelrecht eingebrochen. So spannend sie als Anlagen auch sind, schreiben sie doch haufig rote
Zahlen. Nagy erganzt: ,Fur langfristig orientierte Wachstumsanleger wie uns lautet die wichtigste
Uberlegung daher: Welches Wachstum kann angesichts der erheblich gestiegenen
Finanzierungskosten erwartet werden? Tatsachlich kénnte der Qualitdtsunterschied zu langer
anhaltenden und schwereren Riickschlagen bei Wachstumsanlagen mit niedrigerer Qualitat fGhren, als
es Anleger derzeit vermuten.”

Frilhphase als Bewahrungsprobe

Heute verlangen Anleger eine Risikopramie flr risikoreichere Investitionen in junge Unternehmen. Das
bietet fir Stock-Picker durchaus Chancen. Unternehmen, die Uber gewinnbringende und zukunftsfahige
Geschaftsmodelle verfiigen, sich innenfinanzieren und Uber solide Bilanzen verflgen, sind im aktuellen
Umfeld besonders chancenreich und lassen sich mit einem aktiven Investmentansatz finden. Natirlich
leiden auch diese Unternehmen derzeit unter einer Bewertungskorrektur, jedoch missen sie ihre
Wachstumspldne nicht den steigenden Kapitalkosten opfern. ,Auf der ,S-Kurve“ des
Qualitatswachstums, die den Lebenszyklus eines Unternehmens beschreibt, investieren wir
Ublicherweise nach der Phase des Hyperwachstums. Also ab dem Punkt, an dem wir von starkem,
nachhaltigem und selbstfinanziertem Wachstum profitieren kdnnen. Bei Wachstumsunternehmen in der
Frihphase, etwa als sogenannte ,Shooting Stars®, hingegen wird geschatzt, dass sie in den nachsten
zwoOIf Monaten fast zehn Prozent ihres Umsatzes einsetzen miissen, um eine Unterdeckung aus dem
laufenden Geschaftsbetrieb zu finanzieren®, erlautert der Portfoliomanager.



@ Co M G EST The Quality Growth Investor

Oracle und Microsoft: Zukunftsfahigkeit sichern

Oracle ist ein Beispiel fir ein Unternehmen, das aus eigener Kraft heraus wachsen kann, und eines der
Top-Holdings im Portfolio ,Comgest Growth America“. Das Unternehmen ist sehr erfolgreich darin, sein
Geschaftsmodell zu diversifizieren. So bietet es immer mehr Anwendungen an, die auf das existierende
Enterprise Resource Planning System (ERP), also einem Steuerungstool fiir die taglichen
Geschaftsprozesse, aufsetzen. Durch die Verlagerung des Systems in die Cloud setzt sich das
Unternehmen in neuen Ausschreibungen zunehmend gegen Wettbewerber wie SAP und AWS durch.
Nicht zuletzt demonstrierte Oracle, dass es durchaus moglich ist, auch im hart umkampften Markt far
Cloud-Computing Marktanteile zu gewinnen: Mit Wachstumsraten von derzeit rund 30 Prozent belauft
sich der Marktanteil mittlerweile auf circa finf Prozent. Obwohl Oracle ein etablierter Anbieter ist und
damit Anlegern mit groBen Wachstumsfantasien nicht sofort ins Auge sticht, hat es das Unternehmen
durch die geschickte Erweiterung seiner Dienstleistungspalette geschafft, sein Gewinnwachstum auf
zweistellige Raten zu steigern. Durch die Geblhrenstruktur iber einmalige Lizenzkaufe und fortlaufende
Maintenance-Zahlungen sichert sich der ERP-Anbieter wiederkehrende Einnahmen und bindet seine
Kunden langfristig an sich.

Ein weiteres Beispiel ist Microsoft. Der Konzern konnte innenfinanziert milliardenschwere Investitionen
in Kinstliche Intelligenz (KI) tatigen — eine Investition, die der Zukunftsfahigkeit zugutekommt. Dank der
Zusammenarbeit mit OpenAl, dem Entwickler von ChatGPT, steht Microsoft nun an der Spitze der
Revolution der generativen Kl. Zu Jahresbeginn hat Microsoft diese Spitzentechnologie auf seinen
verschiedenen Plattformen eingeflihrt, darunter seine Suchmaschine (Bing Al), die Software Microsoft
365 (Copilot) und die Azure Cloud Services (Azure OpenAl Service). Es wird erwartet, dass diese neuen
Dienste den Kunden erhebliche Produktivitatsvorteile bieten werden.

,Das Ruckgrat unserer Portfolios sind etablierte Unternehmen, die seit Jahren stabil sowie profitabel
sind, einen hohen freien Cashflow generieren und lGber grolte Cash-Reserven verfligen. Nach unserer
Uberzeugung sind sie bestens gewappnet, um ihren stetigen Wachstumspfad trotz explodierender
Kapitalkosten fortflihren zu kénnen — und das macht im aktuellen Marktumfeld den entscheidenden
Unterschied®, so Nagy abschlielRend.
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Uber Comgest:

Comgest ist eine globale Vermdgensverwaltungsgruppe mit Schwerpunkt auf Aktien und befindet sich
zu 100 Prozent im Besitz der Mitarbeiter und Griinder. Diese breit angelegte Partnerschaft ist seit Uber
35 Jahren die Grundlage fir einen verantwortungsvollen, konsistenten und auf Qualitdtswachstum
ausgerichteten Investmentansatz, der sowohl auf Industrie- als auch auf Schwellenlandermarkte
angewendet wird. Von seinem Hauptsitz in Paris und Niederlassungen in Europa, im asiatisch-
pazifischen Raum und Nordamerika aus unterstitzt Comgest Anleger auf der ganzen Welt, die den
langfristigen Anlagehorizont teilen. Mehr als 200 Mitarbeiter aus 30 verschiedenen Landern betreuen
dabei einen breit gefacherten globalen Kundenstamm. Das verwaltete Vermdgen von Comgest
betragt rund 28,8 Milliarden Euro (Stand der Daten: 31. Marz 2023).

Wichtige Informationen:

Dieses Material dient nur zu Informationszwecken, qualifiziert sich als Marketingmitteilung und stellt kein
Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Alle
Meinungen sowie Schatzungen geben unsere Beurteilung und Meinung zum Zeitpunkt dieser
Veroéffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit andern. Investitionen sind mit Risiken verbunden,
einschliellich des mdglichen Verlusts des Kapitals. Informationen Uber die nachhaltigkeitsrelevanten
Aspekte der hier genannten Fonds gemaR der Verordnung (EU) 2019/2088 stehen unter
https://www.comgest.com/de/de/privat_anleger/unser-unternehmen/esg zur Verfligung, wobei bei einer
Anlageentscheidung neben diesen Aspekten alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds
bertcksichtigt werden sollten.
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Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zuklnftige Renditen schlielen. Fonds, die sich auf eine
bestimmte Region oder einen Marktbereich spezialisieren, kbnnen hdohere Risiken bergen als Fonds,
deren Anlagen sehr breit gefachert sind. Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung das
Basisinformationsblatt und den Verkaufsprospekt des jeweiligen Fonds lesen, die weitere Informationen
zu den Risiken einer Anlage und den Eigenschaften und Zielen des jeweiligen Fonds enthalten. Diese
Dokumente kénnen in elektronischer Form auf der Webseite comgest.com in deutscher Sprache
abgerufen werden. Die Comgest Growth PLC (CGPLC) kann jederzeit beschlief3en, die fiir den Vertrieb
des OGAW getroffenen Vereinbarungen zu beenden.

Die Richtlinien von CGPLC fir den Umgang mit Beschwerden (die eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte und Informationen Uber Rechtsbehelfsmechanismen im Falle eines Rechtsstreits
enthalten) sind in deutscher Sprache auf unserer Website comgest.com im Abschnitt zu den Fonds-
Details abrufbar.

Comgest Asset Management International Limited ist eine von der irischen Zentralbank beaufsichtigte
Wertpapierfirma, die bei der U.S. Securities Exchange Commission als Investment Adviser registriert
ist. Ihr eingetragener Sitz befindet sich in 46. St. Stephen’s Green, Dublin 2, Irland.
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