
Ausgabe 27/2020

Fokus auf Qualität
 VALUE INTELLIGENCE ESG AMI Der Fondsmanager investiert in Firmen, die seiner Value-Philosophie 
entsprechen und gleichzeitig Nachhaltigkeitskriterien genügen. Eine gewinnbringende Kombination

Automobilhersteller und Airlines lei-
den unter den wirtschaftlichen Fol-
gen der Pandemie. Die Kursverluste 

in diesen Branchen motivierte Investoren 
zum Kauf. Stefan Rehder engagierte sich 
hier nicht. Der Manager des Mischfonds 
Value Intelligence ESG AMI hat das auch 
künftig nicht vor, selbst wenn die Kurs-Ge-
winn-Verhältnisse wieder günstiger ausfal-
len sollten. Seinen Analysen zufolge haben 
die Unternehmen strukturelle Probleme, 
von denen er sich lieber fernhält. Ein Kauf 
würde daher seinen Anlagegrundsätzen 
widersprechen. Rehder sieht in der Ver-
meidung von Verlusten den Schlüssel zu 
langfristig attraktiven Renditen. Und er 
weiß um die Gefahr von Value-Fallen. „Bil-
lig ist nicht immer attraktiv“, sagt der 
Gründer der Münchner Fondsboutique 
Value Intelligence Advisors GmbH. 

Um ins Portfolio des Fonds aufgenom-
men zu werden, müssen die Aktien nicht 
nur mit einem gewissen Abschlag zu ih-
rem fairen Wert notieren, sondern auch 
über eine gute Marktposition beziehungs-
weise Preissetzungsmacht verfügen. Der 
Manager achtet zudem auf stabile Cash-

flows und einen geringen Verschuldungs-
grad. „Wir investieren qualitätsaffin“, be-
schreibt er die Auswahlkriterien. 

Value-Chance in Korea 
Für manche Value-Anleger vielleicht 

überraschend: Rehder grenzt Wachs-
tumswerte nicht kategorisch aus. „Value 
ist unserem Verständnis nach nicht das 
Gegenteil von Growth, sondern von Mo-
mentum.“ Hoch gewichtet hat er etwa den 
Breitbandanbieter KT Corp. Das Unter-
nehmen treibt den Ausbau des 5G-Netzes 
in Korea voran und verfügt Rehders Ein-
schätzung nach bereits über eine domi-
nierende Marktstellung. Dennoch weist 
die Aktie ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 
gerade mal sieben auf. „Die Investitionen 
belasten die Gewinne und schrecken In-
vestoren ab.“ Rehder begreift die Unter-
bewertung jedoch als Chance, zumal eine 
Normalisierung der Gewinne nicht vom 
Konjunkturverlauf abhängig sei. 

Seine Value-Philosophie hat der 
Fondsmanager um die Komponente ESG 
erweitert. Die ausgewählten Unterneh-
men müssen strengen Nachhaltigkeitskri-
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Stefan Rehder: „Value 
ist nicht das Gegenteil 
von Growth, sondern 
von Momentum“

terien entsprechen. Tabu sind unter ande-
rem Betreiber von Kernkraftwerken oder 
Rüstungsunternehmen. Dadurch reduzie-
re sich zwar die Anzahl der infrage kom-
menden Unternehmen deutlich. Doch die 
Beachtung von ESG-Kriterien mindere das 
Risiko unangenehmer Überraschungen, 
meint der Experte. Unter anderem wird 
auch der US-Umzugstransport-Dienstleis-
ter Amerco seinen Nachhaltigkeitsvorga-
ben gerecht. 

Dem aktuellen positiven Börsentrend 
traut Rehder nicht. Er will eine zweite 
Korrektur nicht ausschließen. Seine Ak-
tienquote liegt bei 47 Prozent, möglich 
wären bis zu 100 Prozent. Die restlichen 
Mittel sind Cash oder stecken in kurzlau-
fenden Unternehmensanleihen. Zudem 
favorisiert der Manager physisches Gold 
sowie Aktien von Minenunternehmen wie 
Agnico Eagle. „Gold ist traditionell un-
korreliert zur Aktienmarkt- und Konjunk-
turentwicklung und nicht wie Papiergeld 
beliebig reproduzierbar“, sagt Rehder. 
Seine Absicherungsfunktion konnte der 
Goldanteil des Fonds zuletzt erfolgreich 
unter Beweis stellen. � JÖRG BILLINA 
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KAUFEN
Risiko� Hoch WKN� A2D JT3

Kurs� 114,73 € Art� Ausschüttend

Gebühr p. a.� 1,84 % Mindestanlage � —

Volumen� 22,0 Mio. € Agio� 3,00 %

Attraktive Anlagestrategie. Innerhalb eines Jah-
res legte der Fonds um knapp zehn Prozent zu. 
Kräftige Erholung in den vergangenen drei Mo-
naten. Cashanteil beträgt aktuell 28 Prozent. 


