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INTERVIEW

Wir investieren in

Was reizt Sie als Fondsmanager mehr: die Hausse oder die Baisse?
Dominikus Wagner: ,Reizen' ist vielleicht der nicht passen-
de Begriff. Ich freue mich natiirlich iber Haussen. Wie gut
eine Firma wirklich ist, zeigt sich aber in Krisen. Und dann
zu sehen, dass unsere Portfoliofirmen auch in der Krise ver-
lasslich gutes Geld verdienen, lasst einen — bei aller intensi-
ven Kontrolle—beruhigt und gelassen sein. Und auch immer
wieder zu sehen, dass gute Firmen gestarkt aus Krisen her-
vorgehen, mag ja auch einen gewissen Reiz austiben.

Uber das konjunkturelle Umfeld sprechen Sie dabei weniger...
Wagner: Aus gutem Grund: Ich mochte es mit Firmen zu
tun haben, die tiber ein Geschaftsmodell verfiigen, das tiber
alle Zyklen hinweg funktioniert. Das ist oft bei Firmen mit
geringem Kapitaleinsatz, starken Marken sowie einer hohen
Preissetzungs- und Innovationsfiihrerschaft der Fall. Wenn
die auch in der Krise verlassliche Umsatze und Gewinne er-
zielen und die Margen hochhalten, schiitzt mich das als Mit-
eigentiimer. Ich sehe das aus der Brille eines Unternehmers
und rede deshalb weniger von Aktien als von Beteiligungen.

Die Frage nach dem Dax zum Jahresende kann ich mir also sparen?
Wagner: Ich denke dartiber nach, bin aber froh, dass wir eine
Investmentstrategie haben, die davon losgelost funktioniert.
Die Prognosen sind oft das Papier nicht wert, auf dem sie ste-
hen. Aktien von Apple, Church & Dwight und Procter & Gam-
bleunterliegen denselben Rahmenbedingungen wie Lufthan-
sa, Daimler und Thyssenkrupp. Doch warum entwickeln sich
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FONDSMANAGER WAGNER:
Nicht jede Aktie der ,Magnificent
Seven’ verfugt tiber ein
unangreifliches Geschaftsmodell

Wer hat das Zeug zum Dauerbrenner?

Ein Gesprach mit dem Fondsmanager
Dominikus Wagner iiber Unternehmen, die
sich in der Krise nicht unterkriegen lassen,

und Superreiche, die immer reicher werden
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einige Firmen besser als andere? Es liegt an der unterschied-
lichen Qualitat der Geschaftsmodelle. Warum sind Warren
Buffett oder die Eigentiimerfamilie von Hermes so vermo-
gend? Weil sie langfristig an Firmen beteiligt sind, deren Pro-
dukteinder Rezession so gefragt sind wie zu Zeiten des Booms.
Das kommt einem Turbo gleich, der die Gewinne nach oben
treibt. Wirnennen diese Firmen ,robuste Gewinnmaschinen'.

Warum schaffen es viele Fondsmanager nicht, den Markt zu schlagen?

Wagner: Nun, zum einen gibt es gute, mittelméfige und
schlechte Fondsmanager. Viele bieten aber eine Mogelpa-
ckung an, indem sie aktives Management suggerieren und
sich dennoch eng an den Index klammern. Die Wahrschein-
lichkeit, dabei den Index zu schlagen, liegt aufgrund der ho-
hen Kosten nahezu bei Null. Gleiches gilt fiir Transaktions-
kosten durch haufiges Umschichten im Portfolio. Wie soll der
Zinseszinseffekt zum Tragen kommen, wenn ich standig das
Pferd wechsele? Ich bin davon tiberzeugt, dass weder Timing
noch Trading zum Erfolg fihren.

Was verstehen Sie unter Qualitdtsaktien?

Wagner: Das sind fiir mich Aktien von Unternehmen, die
konsistent in der Lage sind, eine hohe Kapitalverzinsung zu
erwirtschaften. Ich investiere, als wiirde ich das ganze Un-
ternehmen kaufen. Dabei soll mein Eigenkapital alsauch das
Gesamtkapital anstandig verzinst werden. Das gelingt nur
durchbestédndig wiederkehrende Umsétze, einer guten Plan-
barkeit von Kosten und Investitionen sowie hohen Skalenef-
fekten bei nicht kapitalintensiven Geschaftsmodellen.

Was machen viele Anleger Ihrer Meinung nach falsch?

Wagner: Der Fehler vieler Anleger besteht darin, einem
Trend hinterherzujagen, der ein vermeintlich hohes Absatz-
potenzial verspricht. Anhand von Solar- und Windkrafther-
stellern lasst sich das verdeutlichen. Das sind besonders ka-
pitalintensive Firmen, die kaum Skaleneffekte haben, einer
hohen Wettbewerbsintensitat ausgesetzt sind und deshalb
iiber keinerlei Preissetzungsmacht verfligen. Verschlechtert
sich ihr Umfeld, etwa weil Lieferketten unterbrochen wer-
den, rutschen sie schnell in tiefrote Zahlen.

Wo hingegen setzt Ihre Analyse ein?

Wagner: Entscheidend ist die Cashflow-Generierung. Wir
analysieren, warum eine Firma erfolgreich ist, und wie ver-
letzlich sie sein kann, sollte sich das Umfeld verschlechtern.
Wirmiissen wissen, dass eine Firma gut durch die Krise kommt.

Aus welchen Sektoren kommen krisenresistente Unternehmen?

Wagner: Vornehmlich aus Branchen und Sektoren, die Gii-
ter und Dienstleistungen des tdglichen Bedarfs herstellen
und erbringen—-von der Zahnpasta itber Nahrungsmittel bis
hin zu Produkten aus dem Techsektor, dieaus dem téglichen
Leben von Milliarden von Menschen und Unternehmen nicht
mehr wegzudenken sind: Produkte und Dienstleistungen
von Microsoft, Google, Adobe, Apple oder Visa.

Z&hlt auch SAP dazu, die eine Firmensoftware anbieten?
Wagner:Ja, allerdings mussich bei SAP einschranken, dass »
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Konsumgiiter und IT-Dienste

Die Branchenaufteilung rankt sich um das téglich
Notwendige in Haushalten und Unternehmen. Oben
stehen Konsumagiiter und IT-Dienstleistungen

nichtzyklischer
Konsum

] 265
Technologie
Gesundheit | 11.2
Bezah-IT [ 8.2
Luxusgiiter i 4.0
Gebrauchsgiiter [JJj 3.1

39,7

Gewichtung nach Branchen

Grundstoffe | 0,1 in Prozent

Zahnpasta und Software

Anbieter von Zahnpasta liber Nahrungsmittel bis
hin zu Dienstleistungen, die das tagliche Leben be-
einflussen, bestimmen das Portfolio

Procter & Gamble US7427181091 Konsumgiiter
Alphabet US02079K3059 Verbrauchertech.
Nestlé CH0038863350 Konsumgiiter
Apple US0378331005 Technologie

Microsoft
Danaher

Visa

Church & Dwight
Beiersdorf
L'Oréal

Wagner & Florack Unternehmerfonds P
prozentuale Entwicklung seit 6.12.2018 (Auflage)

Durchschnitt globale Aktienfonds, Largecap

2019 20
WKNY/ISIN (ausschiittend)

Fondsvolumen
laufende Kosten

Fondswahrung

US5949181045
US2358511028
US92826C8394
US1713401024
DE0005200000
FR0000120321

21

Wertentwicklung 1/3/5 Jahre
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Quelle: Morningstar Direct, Stand: 14.2.24
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Sonstige
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es sich zwar um ein gutes Unternehmen handelt, es aber Mit-
bewerbern wie Google oder Microsoft deutlich hinterherhinkt.

Und was sind die No-Gos lhrer Investmentstrategie?

Wagner: Wir investieren nicht in Unternehmen, die kapi-
talintensiv und chronisch margenschwach sind, sich einem
hohen Wettbewerb aussetzen und deshalb wenig Preisset-
zungsmacht haben. Ich denke dabei an Automobilhersteller
und -zulieferer, Maschinenbauer, Basischemie. Ja, Porsche
isteine bessere Firma als VW. Das Chance-Risiko-Verhaltnis
ist bei unseren Portfoliofirmen dennoch um Welten besser.
Und egal wer das Zeitalter der Banken ausruft, wir werden
nie in Banken investieren. Wir mogen keinen hohen Fremd-
kapitaleinsatz, auflerdem sind die Risiken nicht transparent.

Und Sie werden auch bei Sektorrotationen nicht schwach?

Wagner: Nichtinden geringsten Ansdtzen. Gedanklich kau-
fen wir eine Aktie fiir die Ewigkeit und nicht, weil eine Sektor-
rotation ausgerufen wurde. Manchmal gereicht uns das zum
Nachteil — etwa in der Zeit von Herbst 2020 bis ins Frithjahr
2021. Firmen wie Nestlé, Procter & Gamble und Co. lagen da-
mals wie Blei im Portfolio. Zuvor hatten die Kurse aber auch
sehr viel weniger nachgegeben. Abgerechnet wird tiber alle
Borsenzyklen. Irgendwann erkannte auch der Markt, dass mit
Lufthansa, Thyssenkrupp und Tuiselbst nach Beendigung der
Lockdowns nichts oder nur sehr wenig zu verdienen ist.

MICROSOFT

Glorreichster unter den Sieben

Dass von den ,,Glorreichen Sieben® am Ende nur

vier Ubrig bleiben, dirfte Cineasten wie Anlegern

Seit Monaten dominieren die ,Magnificent Seven‘ die Borsen.
Welche passen in Ihr Konzept und welche nicht?

Wagner: Danke fiir die differenzierte Frage. Viele tun ja so,
alswaren die dhnlich. Dabei kdnnten die Unterschiede nicht
grofder sein. Bei Apple, Microsoft und Alphabet haben wir es
mit Plattformunternehmen zu tun, die ein kapitalleichtes
und hoch skalierbares Geschéftsmodell betreiben. Auf der
anderen Seite stehen Tesla als Produktionsfirma mit wacke-
ligem Geschaftsmodell und Amazon mit hoher Verschul-
dung, begrenztem Wachstum und ebensolchen Margen. Oft
sieht man bei Amazon zwar einen hohen Nettogewinn. Doch
der zuletzt nur geringe und oftmals tiefrote freie Barmittel-
zufluss zeigt, was wirklich los ist. Investitionen in Logistik
und Lager belasten den Cashflow. Die Verschuldung betrédgt
rund 140 Milliarden Dollar. Da wird mir richtig schummrig.
Das Kapital fehlt Amazon bei Investitionen in die Cloud und
inkinstliche Intelligenz - Bereiche, bei denen Microsoft und
Google Vollgas geben. Die Wettbewerbsstarke in diesem Seg-
ment lasst nach.

Und wie sieht es bei Meta aus?

Wagner: Die sind wieder gut dabei. Mark Zuckerberg hat die
Ausgabenorgien bei den Gehiltern beendet und sich wieder
aufdas Kerngeschaft konzentriert. Meta verfiigt iber viel Geld
und investiert geschickt in KI. Was wir an Meta nicht so mo-
gen, ist, dass die Firma stark von Mark Zuckerberg abhangt.

Aktie auf Allzeithoch

Die Microsoft-Aktie hat sich vom Markt
entkoppelt. Analysten billigen ihr den-

noch weiteres Kurspotenzial zu

Kurs der Microsoft-

WKN/ISIN 870747/US5949181045 i

bekannt sein. Microsoft ist einer der Anwérter. Luile i Eue 30

. L . .. Borsenwert 2844 Mrd. € 300
Die positive Grundstimmung gegeniiber dem : =
Cash-Generierer aus Seattle ist ungebrochen.  Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25¢ 35,3/30,7 250
202 Milliarden Euro Umsatz und 70 Milliarden ~ Dividendenrendite fiir 2024e/25e  0,7/0,8 % 200
Euro Netteoertrag in 2023 aus Windows-Lizen-  Kursziel/Stoppkurs 440,00/345,00€
zen, Server-, Office-Produkten, Cloud-Anwen-  Risiko H H Kurspotenzial 15 % 127
dungen und Gaming sprechen fiir sich. Quelle: Bloorberg e=evartet 202 Aoz A0 Aoz
VISA Auf Hochstkurs

. Das Wachstum hat sich ein wenig ver-

Der Immer-Gewinner langsamt, doch Visa legt weiter zu.
Mehr Geld in der Kasse? Dafiir gibt es bei Visa Der Aktienkurs spiegelt das wider
immer em?n Grun(l:I:.Neue. Kunden aus den T AONC7B/US92826C8394  Kurs der Visa-Aktie in Euro o
Schwellenléndern, digital-affinere Konsumenten - 533 Mrd. €
in den Industrielandern, mehr Konsum oder die B°'Se"we.rt — rd. 220
neue Reiselust: Am Ende gewinnt stets der Kre- Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25¢  28,0/24,9 B
ditkartenanbieter und Zahlungsabwickler Visa.  Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,8/0,9 % -
Um elf Prozent steigerte Visa im Geschéftsjahr  Kursziel/Stoppkurs 110,00/225,00€
2022/23 den Umsatz (30,6 Milliarden Euro). Der  Risiko 1 I Kurspotenzial 10% 160

Nettobetrag lag bei 17 Milliarden Euro.
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Bei Apple brechen die Umsitze in China ein. Fillt das ins Gewicht?
Wagner: Insgesamt ist Apple wahrungsbereinigt gewach-
sen, wenn auch verhaltener als sonst. Bei Apple wird zudem
haufig unterschatzt, dass die Servicedienstleistungen zwei-
stelligwachsen—etwa bei Apple Music, Apple Pay oder Apple
Care. Das fuhrt zu mehr Umsatz bei hoheren Margen. Das
Iphone ist nur die Einstiegsdroge. China mag temporér be-
lasten. Doch das andert aber nichts daran, dass wir es mit ei-
ner extrem profitablen Firma zu tun haben, die sehr viel
Wachstumspotenzial bei angemessener Bewertung birgt.

Trifft das auch auf die Luxusgiiterhersteller zu, die gleichfalls in oder
wegen China Federn lassen mussten?

Wagner: Nicht so bei Hermes. Auch im Luxusbereich gibt
es grofde Unterschiede. Hermes ist deutlich besser immuni-
siert gegen eine Wachstumsschwéche als alle Mitbewerber.
Dasliegt an deren Fokussierung am maximalen Luxus-High-
End. Die haben mit Abstand die beste Marktpositionierung,
die hochsten Margen und die eine brillante Bilanz. Den Kéu-
fer von Hermes-Produkten kiimmert es nicht, wenn die Wirt-
schaft schwachelt, den Kaufer eines Rimowa-Koffers von
LVMH womoglich schon.

In Anbetracht des Bekanntheitsgrads der Top-Ten-Aktien in lhrem
Portfolio konnte man denken, wozu brauche ich lhren Fonds?
Wagner: Daskonnte man. Und einigesist schon gewonnen,

wenn man die ,No-Go-Firmen‘ vermieden hat. Aber die Fra-
ge ist: Wie kann ich erstklassige von guten und mittelmafi-
gen Unternehmen unterscheiden? Warum verdient eine

Nestlé auf Dauer mehr als eine Danone? Viele Analysten se-
hen zuerst auf die Zahlen. Wir fangen mit den Starken und

Schwéchen des Geschaftsmodells an.

Fakt ist, diese Qualitdtsunternehmen sind zumeist teuer - zu teuer?

Wagner: Qualitat ist das eine, Preis und Wert sind das an-
dere. Richtig ist aber auch, Qualitit hat ihren Preis. Unter-
nehmerisch betrachtet und durch die Brille eines Miteigen-
timers nehme ich eine andere Bewertung vor als Analysten.

Und welche Aktien standen unerreichbar auf lhrer Wunschliste?
Wagner: Rational war uns lange Zeit zu teuer. Kaufen konn-

ten wir sie erst in der Corona-Zeit, als der Aktienkurs einge-

brochen ist. [ ]

Das ganze Interview mit Domini-
kus Wagner senden wir im Pod-
cast FOCUS MONEY talks (62.
Episode) liberall dort, wo es Pod-
casts gibt, oder scannen Sie die-
sen QR-Code.
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[ CHURCH & DWIGHT|

Langfristig nach oben

Gewinn verdoppelt — und dennoch fallt die Ak-
tie? Auch das gibt es bei Church & Dwight. 5,5
Milliarden Euro setzte der US-Konsumgtiterkon-
zern im Vorjahr um — 9,2 Prozent mehr als 2022.
Der Nettogewinn verdoppelte sich gar auf 703
Millionen Euro. Die Sparmalknahmen fruchteten.
Der Kurs gab dennoch nach, weil sich Anleger
mehr erhofft hatten. Geschenkt, in der Vergan-
genheit glich Church & Dwight das immer aus.

BEIERSDORF

Milliarden mit Klassikern

Beiersdorf — dafiir steht die blaue Nivea-Dose,
aber auch Labello, Eucerin, Hansaplast, Tesa und
die Luxus-Marke La Prairie. Dass man mit den
langweiligen Haushalts- und Kosmetikklassikern
milliardenschwere Umsatze macht, stellt Beiers-
dorf Jahr fir Jahr unter Beweis. 9,5 Milliarden Euro
Umsatz und 899 Millionen Euro Nettogewinn wa-
ren es 2023. Grund, die Dividende zu erhohen —
um satte 43 Prozent auf einen Euro je Aktie.
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Wellenformiger Verlauf

Die Church & Dwight-Aktie segelt
durch gute wie schlechte Zeiten — auf
lange Sicht geht es nach oben

90
Borsenwert 22,4 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25e 28,2/26,0 80
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 1,2/1,2 % 70
Kursziel/Stoppkurs 100,00/81,00€ Kurs der Church-&-
Dwight-Aktie in E
Risiko [ M Kurspotenzial 10 % 9 e 1 =uro i
2021 2022 2023 2024

Quelle: Bloomberg e=erwartet

Gefragter Klassiker

Zum beliebten Dauerbrenner entwi-

ckelte sich die Beiersdorf-Aktie. Sie

notiert nahe ihres Allzeithochs

Kurs der Beiersdorf- 140
WKN/ISIN 520000/DE0005200000 5, in Euro
Borsenwert 34,7 Mrd. € .
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25¢  30,8/27,7
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,6/0,6 % 100
Kursziel/Stoppkurs 155,00/120,00€
Risiko [l Kurspotenzial 12 % -

2021 2022 2023 2024
Quelle: Bloomberg e=erwartet
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