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I. Highlights unserer Unternehmen

Apple, Q1 2021/22
Nur Superlative können die
Geschäftszahlen beschreiben. Denn
erstens melden die Elektronikhersteller
weltweit wegen der Corona-
Lieferkettenstörung -vor allem fehlen
Chips- stagnierende Umsätze oder sehr
geringes Wachstum. Apple dagegen
wächst zweistellig mit 11,2% auf 124 Mrd.
USD nach sehr starkem
Weihnachtsgeschäft. CEO Cook sagte im
Call, man habe wegen des
Versorgungsengpasses die weltweit hohe
Nachfrage nicht voll bedienen können, die
Lieferkettenstörung habe das Wachstum
im Vergleichsquartal sogar stärker
eingebremst. Cook nannte keine Zahl,
aber im dritten Quartal hatte der Engpass
laut damaligem Hinweis von CFO Maestri
6 Mrd. USD Umsatz gekostet. Im
abgelaufenen Quartal waren es also
offenbar noch mehr - und dennoch wächst
die Firma zweistellig. Sagenhaft! Es zeigt
die Beliebtheit der Apple Produkte und wie
stark die Marke Apple ist. Immer mehr
Konsumenten lassen sich vom
hochnützlichen und stetig breiteren Apple-
ecosystem der vielen Services sowie von
der hohen Qualität der Produkte
überzeugen. Deshalb wächst die Zahl der
aktiven Geräte stetig (jetzt 1,8 Mrd.) und
die Kunden abonnieren immer mehr
Services. So hat der Umsatz mit Software
und Digital-Produkten im Berichtsquartal
gewohnt dynamisch mit 23,8% auf 19,5
Mrd. USD zugelegt und das bei
Rohmargen von mehr als 70% in diesem
Bereich. Cook sieht im angelaufenen
Quartal eine „leichte Entspannung“ auf der
Beschaffungsseite.
Zweitens verdient Apple trotz
Lieferkettenstörung mehr und mehr. So
beträgt die operative Marge im
abgelaufenen Quartal sehr hohe 33,5%
und die Free Cash Flow-Marge beträgt
ebenfalls sehr hohe 35,6%. Das Ebit legt
um +23,7% auf 41,49 Mrd. USD zu, der
Free Cash Flow um +25,2% auf 44,16
Mrd. USD. Die Cash Conversion Rate
beträgt hohe 127,5%. Den Begriff
„Skaleneffekte“ könnte man im BWL-
Lexikon u.a. auch durch „Apple“
ersetzen. Dass Apple trotz
Lieferkettenstörung die Rohmarge um 400
bps auf 43,8% ausbauen konnte, ist
atemberaubend. Natürlich, ein Treiber ist
zum einen das nach wie vor besonders
dynamisch wachsende Servicegeschäft
(diesmal, wie erwähnt, +23,8%), welches
aktuell mit 72,2% eine fast doppelt so
hohe Rohmarge hat wie das
Hardwaregeschäft mit 38,4%. Weitere
Treiber sind aber eine stetig steigende
Produktionseffizienz, signifikante Größen-
und Verbundvorteile, ein weiter
verbesserter Produktmix und höhere
Preise.

Lesen Sie hier den gesamten Artikel

Procter & Gamble, Q2 2021/22
Die Consumer Staples unseres Portfolios
schaffen es -im Gegensatz zum Großteil
der Wettbewerber- den durch
Lieferkettenstörungen anhaltenden
Ausnahmezustand sehr ordentlich zu
meistern. Es zeigt sich, wie professionell
unsere Consumer Staples von Nestlé bis
Procter & Gamble die aktuellen
Herausforderungen erfolgreich meistern.
Unseres Erachtens stellt dies eine
herausragende operative Leistung dar.
Beispiel Procter & Gamble (P&G, Q2):
P&G schafft ein organisches
Umsatzwachstum von 6%. Das Wachstum
liegt nicht nur über Konsens, sondern es
ist ein herausragender Wert für ein
Unternehmen aus der nichtzyklischen
Konsumgüterbranche. Besonders
bemerkenswert ist, dass dieses Wachstum
trotz zum Teil erheblicher
Lieferkettenstörungen erreicht wurde und
die Auftragserfüllungsraten teilweise nur
um 90% lagen. Die Nachfrage konnte
deshalb nicht voll bedient werden. P&G
erreicht eine hohe operative Marge von
24,7% (nur -250 bps trotz nach wie vor
heftiger Inputkosteninflation) und mit
21,5% eine sehr starke Free Cash Flow-
Marge (nicht net-working- capital-
gepusht). P&G hebt die Geschäftsjahres-
Prognose für das organische
Umsatzwachstum, die Cash Conversion
Rate, den Free Cash Flow sowie für
Dividenden und Aktienrückkäufe an!

P&G zeigt, wie krisenresistent es ist.
Rezessionen oder Einflüsse durch die
Corona-Pandemie verkraften sie
bravourös, selbst Lieferkettenstörungen,
teure Vorprodukte/Logistik bewältigen sie
sehr gut. P&G profitiert als klarer
Weltmarktführer für Nonfood-Konsumgüter
von Größen- und Verbundvorteilen,
optimiert die Lieferketten konsequent und
besitzt mit seinem Kategorien-Fokus
komparative Vorteile. Die Firma und die
Prozesse werden extrem professionell
gemanagt.
Procter & Gamble zeigt, warum wir gerne
an wettbewerbsüberlegenen Consumer
Staples beteiligt sind. Krisenfestes
Geschäft, das immer ordentlich wächst,
wobei Procter & Gamble immer mehr und
mehr verdient. Als Miteigentümer wurde
man dafür belohnt: In den letzten zehn
Jahren hat sich das investierte Kapital ca.
verdreifacht, in den letzten fünf Jahren ca.
verdoppelt (inkl. Dividenden und in USD
(in EUR noch „besser“)). Und das bei
langfristig sehr geringem
unternehmerischem Risiko.

Lesen Sie hier weitere Details 

II. Neuigkeiten

Video-Interview mit Citywire 
Im Interview mit Citywire Deutschland erläutert
Dominikus Wagner die Gründe für die temporäre
Underperformance des Unternehmerfonds in 2021 und
warum z. B. die Morningstar-Vergleichsgruppe zum
Jahresende dann doch geschlagen wurde, wie er die
Auswirkungen der Inflation auf unterschiedliche
Unternehmen sieht und wie er die aktuellen
Bewertungsniveaus von Firmen einschätzt.

Zum Interview

Bündnis für Fonds Tour 2022
Mit unserem Partner Ampega gehen wir zusammen mit
Invesco, MainFirst, Nordea und ODDO BHF auf Tour
nach:

Hamburg, 03.05.2022
Bergisch Gladbach, 05.05.2022
Leipzig, 17.05.2022
München, 18.05.2022
Online-Termin, 19.05.2022

Unser Thema wird u.a. sein: „Mit Qualität durch die Inflation.“

FONDS professionell KONGRESS
Am 21. und 22. Juni 2022 wird Wagner & Florack mit
seinen Unternehmerfonds erstmals beim FONDS
professionell KONGRESS in Mannheim mit einem
Messestand vertreten sein. Merken Sie sich gerne
bereits unseren Vortrag am 21.06.2022 um 10:35 Uhr,
Saal 6, mit dem Titel „In unruhigen Zeiten? Robuste
Qualität!“ vor.
......
 ....

Weitere Informationen erhalten Sie hier

III. Performance Update

Quelle: KVG

Volatilität-Rendite-Chart seit 01.06.2016 (Strategie-Umsetzung):

*Pro Einheit Volatilität (/Risiko) ist die Rendite des Unternehmerfonds auf 3 Jahre gut
34% höher als bei der Morningstar Peer Group ‚Global Large-Cap Blend Equity‘ (Sharpe
Ratio 1,33/0,99), auf 5 Jahre gut 45% (Sharpe Ratio 1,12/0,77). Die risikoadjustierte
Outperformance des Unternehmerfonds verdeutlicht ebenso das hohe Alpha von 5,0%
p.a. auf 3 Jahre und 4,1% p.a. auf 5 Jahre (Berechnungsbasis zum Index (MSCI World
NR EUR) und Euribor 1M (risikofreier Zins)).
Quelle: KVG

„Time is the friend of a good company."
(Warren Buffett)

IV. Börsendogma, Ukraine-Konflikt
Liebe Investoren,
sehr geehrte Damen und Herren,

eigentlich hatte ich nach meinem
ausführlichen Brief an Sie im Januar
vor, mich dieses Mal kurz zu fassen. Der
holprige Jahresauftakt an den weltweiten
Aktienmärkten bedingt durch den Ukraine-
Konflikt sowie die Aussicht auf eine
strengere Geldpolitik, insbesondere der
US-Notenbank Fed, veranlassen mich nun
aber doch, mich ausführlicher als geplant
an Sie als unsere Investoren zu wenden.
Gleichermaßen aber auch die starken
Geschäftszahlen unserer Portfoliofirmen,
wenngleich diese wenig überraschen.

Als langfristige, unternehmerisch denkende Investoren treibt uns um, welche
Auswirkungen sich verändernde Rahmenbedingen auf unsere Firmen haben. Vorweg
sei gesagt, die Auswirkungen sollten unserer Investmentphilosophie nach immer gering
bzw. für die Unternehmen kompensierbar sein. Der Reihe nach: In Folge der weltweit
gestiegenen Inflation ist nunmehr damit zu rechnen, dass die Notenbanken,
insbesondere die Fed, die Zinsen schneller und stärker anheben werden als von vielen
Marktteilnehmern ursprünglich erwartet.

Die Botschaft an Investoren muss unseres Erachtens aber dennoch weiterhin lauten,
dass die Realzinsen, also die Zinserträge abzüglich Inflation, weiterhin sehr niedrig bzw.
negativ bleiben. Die Folge der in Aussicht gestellten Zinserhöhungen waren dennoch
stärkere Kursrücksetzer bei vielen Aktien im Allgemeinen, insbesondere bei den als
zinsreagibel geltenden Wachstumsfirmen aus dem Technologiesektor.

Die Verlierer steigender Zinsen
Welche Auswirkung hat die Anhebung der Zinsen für Unternehmen? Hier sind im
Wesentlichen zwei Folgen zu beachten:

1. Gewinne, die heute zur Verfügung stehen, sind mehr wert als Gewinne in der
Zukunft. Da man den Unternehmenswert anhand der in der Zukunft zufließenden
Zahlungsströme errechnen kann, ergibt es Sinn, dass diese abgezinst werden
müssen. Steigende Leitzinsen erhöhen diesen Diskontierungssatz.

2. Durch die steigenden Zinsen erhöhen sich die Kosten für die Refinanzierung von
Fremdkapital. Im Gegensatz zu Eigenkapital, gibt es bei Darlehen, Anleihen,
Leasingverträgen und Pensionsverpflichtungen feste Fälligkeitsfristen. Hier
können für Unternehmen zusätzliche Kosten für Zinszahlungen entstehen, wenn
sie sich in einer Phase steigender Zinsen refinanzieren müssen.

Punkt 2, Zinserhöhungen, wirken sich insbesondere auf Unternehmen mit hoher
Verschuldung aus. Viele kapitalintensive Firmen mit chronisch schwachen Margen und
begrenzten Skaleneffekten bei hoher Wettbewerbsintensität weisen diese Kapitalstruktur
auf. Häufig sind hohe Fremdkapitalquoten auch ein Zeichen mangelnder Qualität.
Qualitativ schwache Unternehmen nutzen diese häufig dazu, ihre Eigenkapitalrendite
künstlich zu erhöhen. Genau an dieser Art von Unternehmen waren und sind wir nicht
beteiligt und werden wir auch zukünftig nicht beteiligt sein. Wie die Geschäftszahlen und
die Bilanzen belegen, stellen unsere Portfoliounternehmen das Gegenteil dar.

Unsere Portfoliofirmen sind entweder gering verschuldet oder weisen gar Netto-Cash-
Positionen aus. Zudem können sie die verfügbaren Cashflows innerhalb weniger Jahre
vervielfachen. Unsere Unternehmen sind daher bei ihrer Finanzierung nicht auf
Fremdkapital angewiesen oder können sich neues Geld aufgrund ihrer Finanzstärke
vergleichsweise günstig am Kapitalmarkt beschaffen. Diese Punkte führen dazu, dass
unsere Portfoliofirmen im Gegensatz zu schlechter positionierten, kapitalintensiven und
(höher) verschuldeten Firmen an relativer Stärke gewinnen, da sie im Vergleich zu den
Wettbewerbern noch mehr Power für Innovationen und die Gewinnung neuer
Marktanteile besitzen.

Börsendogma Zinsreagibilität bei Wachstumsfirmen:
Der erste Punkt wirkt sich insbesondere auf Wachstumsfirmen aus, die heute
größtenteils noch keine positiven Zahlungsströme erwirtschaften. Die Unternehmen
werden in erster Linie aufgrund von Versprechungen einer rosigen Zukunft gekauft. Die
in der Theorie möglichen großen Gewinne werden oft erst in sehr vielen Jahren in der
Zukunft erwartet. Kleinere Zinsänderungen haben hier erhebliche Auswirkungen.
Tacheles: Die Aktienkurse vieler Wachstumsfirmen, insbesondere aus dem Technologie-
Bereich, deren Geschäftsmodelle sich erst noch als tragfähig, robust und profitabel
erweisen müssen und die bisher noch (größtenteils sehr deutlich) Free Cash Flow-
negativ sind und die zudem sehr deutlich überbewertet waren und es -auch nach dem
Kurssturz vieler dieser Aktien- auch immer noch sind, wurden abgestraft und mit ihnen
diejenigen Marktteilnehmer, bei denen Gier mit ein Grund für ihre
Investitionsentscheidung war.

Das Börsendogma: Immer wieder ist zu lesen, dass Technologiefirmen im Allgemeinen
zinsreagibel seien, also unter steigenden Zinsen überproportional litten. Für unsere
„Consumer-Tech-Firmen“, deren Produkte und Dienstleistungen von Verbrauchern und
Unternehmen stabil nachgefragt werden und deren Margen dauerhaft hoch sind, auch in
der Rezession, weshalb sie auch über alle Konjunkturzyklen hinweg sehr gut verdienen
und zudem fair bewertet sind, gilt dies nicht! Wer, wie im Falle unserer Consumer-Techs,
alle vier oder fünf Jahre den Free Cash Flow verdoppelt, muss bei der Discounted-Cash-
Flow-Betrachtung keine Sorge vor einem um z. B. 200 bps höheren risikofreien Zins
haben. Fakten am Beispiel von Alphabet:

Die Free Cash Flow-Marge im Geschäftsjahr 2021 beträgt stolze 26%.
Der Free Cash Flow in 2021 zum Augen reibende 67 Mrd. USD. Dies entspricht
einer Steigerung von gut 56% (!), von bereits hohem Vergleichsniveau kommend.
Denn das schon seit vielen Jahren hohe Beschleunigungstempo beim Free Cash
Flow-Wachstum nimmt wegen der wenig überraschenden, gleichwohl extrem
hohen Skaleneffekte des Geschäfts zu:

2019: Steigerung des Free Cash Flows um +35%
2020: Steigerung des Free Cash Flows um fast +39%
2021: Steigerung des Free Cash Flows um +56%

Zur Verdeutlichung in absoluten Zahlen, gerundet:

Free Cash Flow 2018: 23 Mrd. USD
Free Cash Flow 2019: 31 Mrd. USD
Free Cash Flow 2020: 43 Mrd. USD
Free Cash Flow 2021: 67 Mrd. USD

Alphabet hat also den Free Cash Flow innerhalb von vier Jahren verdreifacht bei
gleichzeitiger Umsatzverdoppelung im selben Zeitraum. Die weiter wachsende Netto-
Cash-Position ist inzwischen auf 143 Mrd. USD angeschwollen, trotz extrem hoher
Aktienrückkäufe in Höhe von 50,3 Mrd. USD. Und diese Firma mit außergewöhnlicher
Stärke und Dynamik ist mit dem aktuell ca. 25fachen des Free Cash Flows bzw. des ca.
21fachen des Free Cash Flows 2022e günstig zu kaufen.

Wie bei unseren anderen Consumer-Techs, die extrem hohe Margen besitzen und seit
langem ihre Unternehmensgewinne robust und stark steigern, fallen die Veränderungen
beim Fair Value bei der Discounted-Cash-Flow-Betrachtung als Folge von einigen
Zinserhöhungen nicht ins Gewicht!

Bezogen auf unsere Consumer-Techs handelt es sich bei der Aussage, alle
Technologiefirmen seien zinsreagibel, um ein Börsendogma, das man mit Interesse
verfolgen sollte, das aber auch eher zügig wieder verschwindet. Wichtig ist, dass unsere
robusten Tech-Firmen weiter dominant bleiben und weiterhin robust sehr gut verdienen.
Das ist mehr als eindrucksvoll der Fall, wie die sehr starken und immer stärker
werdenden Geschäftszahlen von z. B. Apple, Alphabet, Microsoft und Visa zeigen.
Obwohl diese Firmen stark in neue Geschäftsfelder investieren, verdienen sie stetig
massiv mehr. Wie bereits mehrfach erwähnt, stehen unseres Erachtens die großen
Consumer-Techs erst am Anfang eines noch höheren Wachstumspfades.
Ein hoher Cash Flow produziert noch höheren Cash Flow, weil man mehr Möglichkeiten
und eine größere Power hat, immer Neues zu entwickeln und immer mehr Märkte für
sich zu gewinnen. Und wegen der sehr hohen Skaleneffekte wird das ‚Mehr‘ exponentiell
größer. Entsprechend positiv wurden die Ergebnisse oben erwähnter Firmen auch von
der Börse aufgenommen. Seit Jahresanfang konnten sich die erwähnten Portfoliofirmen
dem allgemeinen Börsentrend und dem oben geschilderten „Börsendogma“ jedoch nicht
entziehen. Deshalb haben wir als langfristig denkende und auf Qualität zu
angemessenen Preisen achtende Investoren schrittweise und behutsam hinzugekauft
und werden dies auch bei weiterhin schwachem Marktumfeld tun. Nicht nur bei den
Consumer-Techs, sondern ebenso bei unseren Consumer Staples, die das Fundament
des Unternehmerfonds darstellen. Was mich kurz zum nächsten Auslöser der aktuellen
Börsenschwäche kommen lässt, dem Ukraine-Konflikt.

Ukraine-Konflikt:

Die Angst vor weiter steigenden Energie- und Rohstoffpreisen im Fall einer militärischen
Eskalation an der russisch-ukrainischen Grenze ist groß. Und weiter steigende
Energiepreise könnten die wirtschaftliche Erholung von der Pandemie jäh abwürgen.
Zumal ohnehin zu beobachten ist, dass die Engpasslage in der Lieferkette nicht nur die
Lieferfähigkeit bremst, sondern auch die Material- und Logistikkosten stark hat ansteigen
lassen. Das erhöht natürlich die Herstellungskosten und drückt die Profitabilität von
Unternehmen. Die vorherrschenden Corona-Quarantäne-Regelungen für Arbeitnehmer,
ob bei Lieferanten oder in der Logistik, spielen dabei in Bezug auf die gestörten
Lieferketten und die Inputkosteninflation eine nicht unerhebliche Rolle. Sollte der Konflikt
nun eskalieren, käme es durch weiter steigende Energie- und Rohstoffpreise zu
weiterem (mitunter starkem) Gegenwind für Unternehmen, insbesondere für
schwachmargige und kapitalintensive Firmen.

Neben den erwähnten Consumer-Techs haben aber auch unsere Consumer Staples von
Procter & Gamble über Nestlé bis hin zu L'Oréal unter Beweis gestellt, dass sie die
deutlich erhöhten Inputkosten kompensieren konnten und können. Der hohe Anteil an
Premiummarken mit hoher Preissetzungsmacht und der ständig verbesserte Preis/Mix
sowie mengenbedingte Skaleneffekte wegen enormer Größenvorteile, werden auch im
Falle einer Eskalation des Ukraine-Konflikts von großem Vorteil für uns als
Miteigentümer an diesen widerstandsfähigen Weltklassefirmen sein.

Die Robustheit unserer markenstarken Hersteller von Zahnpasta, Babynahrung,
Katzenstreu, Kaffee, Wasch- und Reinigungsmitteln usw. wird auch durch einen
kriegerischen Konflikt bestehen bleiben. Die Vorteile der Robustheit unseres Portfolios
werden sich gerade dann dokumentieren. Colgate Palmolive etwa wird auch im Falle
einer Eskalation unverändert Zahnpasta, Handseifen, Spülmittel, Duschgels und
Tiernahrung verkaufen, weiterhin wachsen und weiterhin gut verdienen, weiterhin das
eingesetzte Kapital sehr gut verzinsen und weiterhin in die generationenübergreifende
Markenstärke und Innovationskraft investieren. Gleiches trifft für nahezu alle unsere
Portfoliounternehmen zu.

Die kurzfristige Kursentwicklung ist oft nicht mehr als das Ergebnis kurzfristiger
Einschätzungen von Spekulanten, Analysten und Tradern. Wir hingegen sind
unternehmerisch und langfristig denkende Investoren und verstehen uns als
Miteigentümer unserer Unternehmen. Der robuste Cash Flow unserer
Portfoliounternehmen und die hohe Bilanzqualität schützt unser investiertes Kapital. Das
Risiko als Miteigentümer an derartigen Firmen ist langfristig sehr gering. Und langfristig
können wir auf den ökonomischen Zwang setzen, dass sich der Preis einer Firma an
ihrem intrinsischen Wert orientiert. Und dieser wird vom Unternehmensgewinn, dem
Free Cash Flow, determiniert.

Wie André Kostolany sagte:

„Mit der Wirtschaft und der Börse verhält es sich wie mit dem Herrchen und seinem
Hund beim Spaziergang. Das Herrchen läuft langsam und gleichmäßig weiter. Der Hund
läuft vor und zurück. Aber beide bewegen sich in die gleiche Richtung. Das Herrchen ist
die Wirtschaft, der Hund die Börse.“

Und unsere „Herrchen“ sind kerngesund, verlässlich und sogar durchaus dynamisch.
Das lässt mich -auch wenn es weiter holprig bleiben sollte- ruhig schlafen und ich hoffe,
Sie auch. Und auch sei angemerkt: Echte Qualität gibt es aktuell günstiger zu kaufen.

In diesem Sinne, herzliche Grüße,

Zum Investorenbrief Januar
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