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Seit Juli 2015 bietet Ampega Investment vom Value Intelligence Fonds AMI auch eine 
Retail-Tranche an. Wir erklären, wie Fondsberater Stefan Rehder investiert

Fondsberater
Stefan Rehder leitet seit dem Jahr 
2009 die Value Intelligence Advi-
sors GmbH in München. Damit 
erfüllte der gebürtige Hamburger 
sich den lang gehegten Wunsch, 
eine eigene Vermögensverwal-
tung zu gründen. Rehder berät 
seit Mai 2010 den Value Intel-
ligence Fonds AMI I (a), von 
dem Ampega Investment nun 
auch eine Privatanleger-Tranche 
anbietet. Zuvor arbeitete Rehder 
für Schröder, Münchmeyer Hengst & Co, M.M. 
Warburg (New York), HypoVereinsbank (New 
York) und BayernLB. Seine Begeisterung für 
das Value Investing entstand, als er in den 
späten 90er-Jahren führende US-amerika-
nische Value-Investoren kennenlernte und  
bei „Value“-Professor Bruce Greenwald an 
der New Yorker Columbia Business School 
studierte.

Anlagephilosophie
„Zu unseren stilistischen Vorbildern zählen 
Warren Buffett und Jean-Marie Eveillard, zwei 
der erfolgreichsten Investoren aller Zeiten“, 
sagt Rehder. Von beiden Value-Legenden 
hat er gelernt, Value und Growth bei einem 
Unternehmen zu kombinieren und nicht als 
Gegensatz zu betrachten. Zudem gefällt ihm, 
dass Buffett und Eveillard bisweilen Cash 
halten und geduldig auf günstigere Einstiegs-
möglichkeiten warten. Rehder beschreibt 
sich daher als risikoaversen Value-Investor. 
Beim Value Intelligence Fonds AMI verzich-
tet er etwa auf Unternehmen, die keine guten 
Bilanzen aufweisen. „In Krisen mögen Anle-
ger keine Unternehmen mit hohen Schulden“, 
begründet er die Strategie. Zwar sieht Rehder 
sich in erster Linie als Stockpicker, dennoch 
berücksichtigt er auch Top-down-Aspekte. 
So kauft er beispielsweise keine Aktien aus 
der Euro-Peripherie, auch wenn diese preis-
wert sein mögen. Denn die Konstruktion der 
Eurozone weist aus seiner Sicht kein solides 
ökonomisches Fundament auf. 

Portfolio 
Rehder hält momentan rund 70 
Prozent in Aktien und 30 Prozent 
in liquiden Mitteln. „Cash kann 
wieder wichtiger werden, da das 
Eis bei Aktien dünn geworden 
ist”, sagt er. Gleichwohl seien Ak-
tien in den nächsten zehn Jahren 
ein besseres Aufbewahrungsmit-
tel als Anleihen. Im Schnitt hält 
Rehder 60 bis 100 Einzelwerte, 
aktuell sind es 81. Zu seinen Top 
Five zählen Cisco Systems, Liber-

ty Global, Oracle, Pepsico und Sysco. Die meis-
ten Einzelwerte kommen aus den USA (39 %), 
Großbritannien (8 %) und Kanada (4 %). In 
Deutschland, Honkong, Japan und der Schweiz 
hält Rehder je um die 3 %. Sektoral verteilen 
sich die Einzelwerte vor allem auf Technolo-
gie- (16 %) und nicht-zyklische Konsumwerte 
(11 %). Auffällig ist, dass Rehder nahezu keine 
Pharmawerte hält. 

Rendite-Risiko-Profil
„In der Vermeidung von Verlusten liegt der 
Schlüssel zum langfristigen Erfolg“, erklärt 
Rehder. Kurzfristig stellt er den Kapitalerhalt 
daher immer an erster Stelle. „Der Sinn die-
ser Investmentphilosophie sollte in den näch-
sten fünf Jahren noch transparenter werden, 
als in einem Umfeld, in dem vorwiegend 
die Sonne schien“, sagt Rehder. Tatsächlich 
stieg der Value Intelligence Fonds AMI seit 
der Auflegung im Mai 2010 kontinuierlich an 
und wies seither ein besseres Rendite-Risiko-
Verhältnis auf als globale Value-Aktienfonds 
wie der Acatis Aktien Global UI A oder der 
Lingohr-Systematic-LBB-Invest. Vor allem 
im Baissejahr 2011 glänzte der Value Intel-
ligence Fonds AMI mit einer sehr stabilen 
Wertentwicklung. Sein maximales Drawdown 
lag bislang nur acht Prozent. 

Fazit 
Stefan Rehder bietet Anlegern beim Value In-
telligence Fonds AMI einen Buffett-ähnlichen 
Anlagestil mit Fokus auf Kapitalerhalt.  rf

Stefan Rehder: „In der 
Vermeidung von Verlus-
ten liegt der Schlüssel 
zum langfristigen Erfolg“
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Seit dem Start im Mai 2010 hat sich der Value Intelligence 
Fonds AMI von Fondsberater Stefan Rehder sehr stabil 
 entwickelt. Besonders im Jahr 2011 zeigten sich die defen-
siven Qualitäten des Fonds.  

Anlagekategorie Aktien Global

Manager Ampega Investment

Berater Stefan Rehder, Value Intelligence Advisors

ISIN (ausschüttend) DE 000 A12 BRE 4

WKN (ausschüttend) A12 BRE

Auflegung 01. Juli 2015

Fondsvermögen 125,4 Mio. Euro

Ausgabeaufschlag bis zu 3,00 % 

Laufende Kosten (laut KIID) 1,40 % 

Erfolgsgebühr nein

Börsenhandel  nein

Internet www.ampega.de, www.via-value.de

Daten: Neue Retail-Tranche P (a)Chart: Stabiler Kursverlauf

Value à la Buffett 
+++ News-Ticker +++

+++ Carmignac baut aus
David Older verstärkt das Aktienteam von Car-
mignac. Der Experte für die Sektoren Kommu-
nikation, Medien, Internet sowie IT arbeitet 
vom Büro London. Er wird neben Edouard Car-
mignac für die Anlagestrategie der globalen 
Fonds in diesen Sektoren verantwortlich sein. 
Older war zuvor zwölf Jahren bei SAC Capital/
Point72 Advisors in New York tätig. +++

+++ Zecha zur Credit Suisse
Sigrid Zecha wechselt als Leiterin Multi Asset 
Class Solutions von der DeAWM zur Credit 
Suisse. Bisher war sie stellvertretende Leiterin 
der Multi Asset Institutional Division. +++

Felix Schleicher,
Value-Experte bei  
Value Asset Advisors

Contrarian Corner

Die „unglaub-
liche“ Posco

„Der südkoreanische Stahlkonzern Pohang 
Iron and Steel (Posco) gehört von Natur aus zu 
den Firmen, die von den Rohstoffpreisen 
abhängig sind. Warren Buffett bezeichnet das 
als „weak commodity“ im Gegensatz zu 
Geschäftsmodellen, die Preismacht besitzen. 
Dennoch investierte er 2006 und 2007 
immerhin 770 Millionen Dollar in Posco-
Aktien, die zunächst steil anstiegen, von dem 
Höchststand aber wieder fast 75 Prozent abge-
ben mussten. Die Gründe dafür liegen in den 
massiven Überkapazitäten im Stahlsektor, vor 
allem in China, wo rund die Hälfte der Welt-
produktion entsteht. Das führte zu einem jah-
relangen Rückgang der Stahlpreise. Doch 
Posco hat zahlreiche Vorteile gegenüber der 
Konkurrenz. Sie ist der Anbieter mit den nied-
rigsten Herstellungskosten, konzentriert sich 
auf hochwertige Stahlprodukte und wurde 
entsprechend im fünften Jahr in Folge als welt-
weit wettbewerbsfähigster Stahlkonzern aus-
gezeichnet. Moderne Werke wurden in auf-
strebenden Ländern wie Vietnam oder Mexiko 
gebaut, zudem tragen Nicht-Stahlbereiche wie 
Handel oder Energie ein Drittel zum Konzern-
gewinn bei. Der Preisverfall bei Eisenerz und 
Kohle entlastet die Kostenseite, weshalb die 
Gewinnmargen wieder anziehen. Mit einer 
Dividendenrendite von über fünf Prozent, 
einem KGV von zehn und gut 50 Prozent unter 
Buchwert ist der Titel fundamental günstig. 
Auch die Qualität stimmt, weshalb Buffett bei 
einem Korea-Besuch Posco als ,unglaubliches 
Stahlunternehmen‘ bezeichnete.“

Felix Schleicher durfte im Rahmen seiner Tätigkeit André  
Kostolany noch über Jahre erleben und schöpft heute aus 
dem enormen Erfahrungsschatz des Altmeisters.

„Hinweis laut § 34b WpHG: Der Autor ist in den bespro-
chenen Wertpapieren entweder investiert oder erwägt ein 
Engagement. Die in dem Artikel enthaltenen Angaben 
 stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren dar."


