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Liebe Leserinnen und Leser,

wenn wir im Rahmen von Analysen Fonds unter die Lupe nehmen,
sprechen wir oft personlich mit Fondsmanagern tber deren Anla-
gestrategien. Dabei interessieren wir uns nicht nur fur Auswahlpro-
zesse oder Investmentphilosophien, sondern auch fiir allgemeinere
Themen, und die personliche Note darf ebenfalls nicht fehlen. Nun
haben wir uns mit zwei Fondsmanagern unterhalten, deren Aktien-
fonds seit Jahren zu den besten ihrer Peergroup zahlen. Wir beglei-
ten die Fonds und deren Macher bereits seit vielen Jahren redakti-
onell. Unsere Interviewpartner:

Roger Peeters und Christoph Frank

Christoph Frank ist geschéftsfihrender Gesellschafter der pfp
Advisory GmbH und berat die beiden Fonds DWS Concept Pla-
tow und pfp Advisory Aktien Mittelstand Premium. Seit der
Auflage im Jahr 2006 verwaltet er den DWS Concept Platow, und
im Jahr 2016 kam sein Geschéaftspartner Roger Peeters hinzu.
Beide Fonds werden mit einem von Christoph Frank entwickelten
Ansatz gesteuert.

Roger Peeters ist seit Griindung der pfp Advisory GmbH im
Jahre 2016 geschaftsflihrender Gesellschafter und beréat die bei-
den zuvor genannten Aktienfonds. Peeters verfiigt iber mehr als
25 Jahre Berufserfahrung, sein Fokus lag seit jeher auf deut-
schen Aktien.

Dr. Christian Funke

Dr. Christian Funke ist Grinder, Vorstand und Fondsmanager
von Source For Alpha (S4A). Er ist verantwortlich fiir Presse,
Marketing und Kommunikation, Vertrieb Private Vermdgensver-
waltung sowie Personal, Finanzen und Recht. Einer der Fonds,
die Source For Alpha anbietet, ist der auf deutsche Aktien fokus-
sierte S4A Pure Equity Germany.

Das Besondere an den Anlagestrategien, die Source For Alpha
anbietet, formuliert S4A wie folgt: ,Weltweit versuchen Wissen-
schaftler, die Mérkte zu entschliisseln. Tausende Studien lie-
fern wertvolle Erkenntnisse. Gleichzeitig forschen wir auch
selbst. Aus diesem enormen Wissensschatz lassen sich kon-
krete Empfehlungen fiir wesentliche Anlageentscheidungen
ableiten. Wissenschaft wird zur Investmentstrategie — und zur
Grundlage unserer Entscheidungen.“ Beginnen wir nun mit
dem Interview:

Wie wiirden Sie die Anlagestrategie lhres Fonds in einem
Satz beschreiben?

Christoph Frank: ,Der Fonds enthélt Aktien deutscher Unterneh-
men, die mithilfe eines eigenentwickelten und seit 30 Jahren be-
wéhrten Screening-Prozesses ausgewéhlt werden, der vor allem
fundamentalanalytische Kennzahlen verwendet und zudem bi-
lanzielle und technische Indikatoren sowie Erkenntnisse aus
Gespréchen mit Unternehmensvorstédnden einbindet. “-
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Dr. Christian Funke: ,Systematisch und regelgebunden zum
Erfolg mit deutschen Aktien — sowohl die Nebenwerte des MDAX
als auch die Standardwerte des DAX mit dynamischer Gewich-
tung in einem langfristig erfolgreichen Fonds.*

Was unterscheidet die Strategie von anderen Deutschland-
Aktienfonds?

Roger Peeters: ,Die Antwort ist nicht ganz leicht, weil wir bei den
anderen nur sehr begrenzt ,unter die Motorhaube‘ schauen
kénnen. Ich finde bei uns die Kombination eines schon vor 30
Jahren von Christoph entworfenen regelbasierten Systems
mit viel direktem Austausch mit Unternehmen vergleichsweise
unique. Die meisten Akteure sind entweder strikt regelbasiert
oder sehr diskretionér.”

Dr. Christian Funke: ,Wir setzen auf eine systematische, re-
gelgebundene Anlagestrategie — dadurch sind die Entschei-
dungen im Fondsmanagement im Rahmen des Investmentpro-
zesses objektiv nachvollziehbar und hdngen nicht von subjek-
tiven Eindriicken eines individuellen Fondsmanagers ab.*
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Welche klar definierten Rollen spielen Value-, Quality- und
Growth-Kriterien bei lhrer Titelauswahl?

Christoph Frank: ,Es gibt nicht die eine goldene Kennzahl, die
alles erklart oder fiir uns ma3geblich wére. Vielmehr hat es sich
in der Strategieentwicklung vor rund 30 Jahren und in 20 Jahren
realer Fondsperformance klar gezeigt, dass eine ausgewogene
Gewichtung der drei genannten Kennzahlengruppen optimal ist,
auch um unterschiedlichen Marktumfeldern gerecht zu werden.
Historisch war der Fonds 2006 bis 2008 und seit 2022 eher value-
dominiert, ohne dass wir das bewusst angestrebt hétten, woge-
gen 2009 bis 2021 eher Growth den Ton angab.*

Wichtiger Hinweis: Zu moglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de
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Dr. Christian Funke: ,Wir setzen im Rahmen des Investmentpro-
zesses eine Vielzahl von quantitativen Faktoren ein, wie Bewer-
tung, Risiko, Momentum in verschiedenen Auspragungen: Diese
kénnen negative Renditen deutlich besser prognostizieren als
positive Renditen, da Kapitalmarkte Informationen auf der Short-
Seite deutlich schlechter verarbeiten — insofern sind sie im Pro-
zess als Filterkriterien relevant, um die Underperformance
schlechter Aktien zu vermeiden. Wir gehen quasi ,anders herum’
an Portfolioentscheidungen heran: Es geht nicht darum, welche
Aktien wir kaufen sollten, sondern vielmehr darum, welche wir
nicht kaufen sollten. Daraus ergibt sich fir diesen Fonds der
Leitspruch: ,Anders denken, anders performen!*

Gibt es Kennzahlen und qualitative Kriterien, nach denen
Sie den Erfolg lhrer Investmententscheidungen messen —
jenseits der reinen Rendite?

Christoph Frank: ,Wichtig in der realen Welt ist nach meiner Er-
fahrung, dass der Investmentansatz in méglichst vielen Marktum-
feldern funktioniert, nicht nur in einem. Den Fonds gibt es jetzt seit
20 Jahren, er hat in Baissen wie 2008 oder 2011 performt, ebenso
in Haussen wie 2012 bis 2015, und sich auch in Seitwértsphasen
wie 2016 zumindest behauptet. Da kénnen wir also einen Haken
dran machen. Fair aus Investorensicht ist der Vergleich mit dem
SDAX, weil der Fonds seit seiner Auflage mit diesem Index die
gréBten Uberschneidungen hatte.”

Dr. Christian Funke: ,Nein, unsere regelgebunden, systemati-
schen Investmentprozesse basieren komplett emotionslos allein
auf Zahlen, Daten und Fakten — insofern geht es bei der Erfolgs-
messung auch immer nur um die reine Rendite relativ zum je-
weils relevanten Marktindex. Was aber nattirlich nie fehlen darf,
ist die Kehrseite der Medaille, das Risiko.“

Welche Lehren haben Sie aus den letzten groBeren Markt-
verwerfungen (z.B. Corona-Crash, Energiekrise) fiir lhr heu-
tiges Portfoliomanagement gezogen?

Roger Peeters: ,Man soll zwar téglich dazulernen, aber ganz
sicher nicht permanent seine Strategie anpassen. Ich behaupte,
wir arbeiten im Wesentlichen genauso wie ,vor Corona‘und sind
auch davon liberzeugt, dass es richtig ist.”

Dr. Christian Funke: ,Auch diese Krisen haben wieder gezeigt —
genau wie in der Vergangenheit — dass antizyklisches Investie-
ren belohnt wird. Es geht darum, systematisch investiert zu sein,
sich nicht durch ,Angst‘ oder ,Gier* anderer Marktteilnehmer an-
stecken zu lassen und diszipliniert den eigenen Investmentpro-
zess umzusetzen. Hier hilft uns der regelgebundene, systemati-
sche Investmentansatz enorm, alle Emotionen zu eliminieren.”

Ab welcher FondsgréRe wird das Volumen fiir Sie zu einer
Einschrankung — etwa bei Nebenwerten oder bei der Ge-
schwindigkeit von Anpassungen?

Roger Peeters: ,Seit etwa 10 Jahren sagen wir mit Bezug auf
den DWS Concept Platow Fonds, dass wir bei 500 Mio. Euro
liberlegen wiirden, ob es noch passt. Das ist immer noch ein
ordentlicher Abstand. Beim pfp Advisory Aktien Mittelstand Pre-
mium liegt die Grenze deutlich niedriger, ist aber auch nicht in
Sichtweite.”

Dr. Christian Funke: ,Wir legen sehr viel Wert auf die Optimierung
unserer Ausflihrungsqualitét — ,Best Execution’im Aktienhandel —
und fiihren unsere Transaktionen vollstédndig selbst aus. Insofern
schauen wir auch immer, ab welcher GréBenordnung sich bei
den Umschichtungen in den illiquideren Titeln des MDAX Rest-
riktionen ergeben — gegeben die aktuelle Liquiditétssituation
wiirden wir ab einem Fondsvolumen von ca. 1 Mrd. Mio. Euro
die maximale Kapazitét erreichen.*

Verraten Sie uns bitte: Was ist das Geheimnis lhres langjah-
rigen Erfolgs?

Christoph Frank: ,Dass wir uns nach einer klaren Aktienselekti-
onsstrategie richten und diese sowohl bei Kéufen als auch bei
Verké&ufen konsequent und ohne Riicksicht auf persénliche Eitel-
keiten umsetzen. Wir versuchen nicht, schlauer zu sein als diese
ausgefeilte und in 30 Jahren bewéhrte Strategie oder uns einzu-
reden, diesmal wére aber wirklich alles anders.*

Dr. Christian Funke: ,Das schlecht gehiitete Erfolgsgeheimnis
von Source For Alpha ist die wissenschaftliche Fundierung un-
seres Investmentansatzes. Wir bauen unsere systematischen,
regelgebundenen Investmentprozesse auf den Erkenntnissen
der empirischen Kapitalmarktforschung auf — also bildlich ge-
sprochen auf den Schultern der gré3ten Wissenschaftler, die
sich mit den Mechanismen der Finanzmérkte beschéftigt haben.
Wie werden Rendite und Risiko bestimmt? Welche Faktoren
sind relevant? Wie kann man das in praktische Anlageentschei-
dungen umsetzen? Diese Fragen bewegen uns tdglich.”

Was machen Sie in lhrer Freizeit, um mental Abstand von
Markten und Kursen zu bekommen - haben Sie Hobbys, die
gar nichts mit Finanzen zu tun haben?

Christoph Frank: ,/ch bin von Kindesbeinen an Fan des FC Bay-
ern Miinchen und schaue méglichst jedes Spiel live an, vorzugs-
weise im Stadion. Ferner gehe ich gerne auf Musikkonzerte. Den
gréfSten mentalen Abstand zu den Mérkten habe ich wohl im
Sommer, wenn ich in Badeseen meine Runden drehe. Da be-
komme ich schnell den Kopf frei.”

Roger Peeters: ,Auch ich bin Ful3ballfan wie Christoph, nur ist
mein Verein, der 1. FC Kélin, in puncto sportlichem Erfolg etwas
weniger Spalgarant. Mein grétes und meist erfiillendes
Thema liberhaupt sind aber meine Frau und unsere sechs Kin-
der. Das verschafft mir jede Menge Ausgleich zur Bérse. Bei-
des zusammen lasst dann keine zeitintensiven weiteren Hob-
bys mehr zu, die vermisse ich aber auch nicht.”

Dr. Christian Funke: ,Ich lese sehr viel — natiirlich sind dann auf
meinem Nachttisch auch Fachblicher zu finden, aber es gehéren
auch viele Biicher aus anderen Fachbereichen dazu — beispiels-
weise Werke zu Unternehmertum oder Biographien beeindru-
ckender Persdnlichkeiten — oder spannende Belletristik wie von
John Grisham, Dan Brown oder Conn Iggulden. Weiterhin bin
ich gemne sportlich unterwegs — die Ballsportarten Fu3ball, Golf,
Tennis oder Padel sind meine Favoriten, aber auch Joggen oder
die wichentliche Session im Fitnessstudio gehéren dazu. Und
nicht zu vergessen: Ich bin von Kindesbeinen an passionierter
Anhénger und lebenslanges Mitglied von Eintracht Frankfurt, in-
sofern nattirlich regelméRig im Stadion im Frankfurter Stadtwald
anzutreffen.”

Welche Werte mochten Sie lhren Kindern oder lhrem Umfeld
in Bezug auf Geld, Risiko und Verantwortung vermitteln?

Roger Peeters: ,Sehr kurz geantwortet: Selbst erarbeitetes Geld
wertzuschétzen, Risiken zu kennen und zu quantifizieren und
Verantwortung zu (ibernehmen. Und ich méchte voller Stolz an-
merken, dass ich bei meinen Kindern bereits ein ordentliches
Bewusstsein fiir diese Punkte sehe.”

Dr. Christian Funke: ,Ich versplire eine sehr hohe fiduziarische
Verantwortung fiir die uns anvertrauten Gelder und méchte ge-
nau diese Werte an meine Kinder weitergeben: Es geht beim
Anlegen an der Bérse nicht um ,Spekulieren’ sondern um die
langfristige, systematische Anlage von unternehmerischem Ka-
pital und damit eine Teilhabe am Wirtschaftswachstum. Insofern
ist es aber auch wichtig zu vermitteln, dass man bereit sein
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muss, ein gewisses Risiko zu tragen — denn ohne unternehme-
risches Risiko gibt es keinen unternehmerischen Ertrag: Um es
wissenschaftlich zu sagen, die Aktienrisikoprémie!*

Wie sind Sie persoénlich iliberhaupt zur Borse und spater
zum Beruf des Fondsmanagers gekommen — gab es ein
Schliisselerlebnis? Und was waéren Sie vermutlich gewor-
den, wenn es mit dem Fondsmanager nicht geklappt hatte?

Christoph Frank: ,Ich hatte 1992 erstmals in meinem Leben sig-
nifikant mehr als 0 Euro auf dem Konto und begann daher,
mich fiir Geldanlage zu interessieren. Schnell stellte ich fest,
dass die erfolgreichen Leute systematisch vorgingen und Ak-
tien dabei die Hauptrolle spielten. Das Systematische passte
gut zu meinen Neigungen und meinem ,Forscherdrang’. Ich
verschlang sehr viele Biicher liber Aktien. Ab 1995 entwickelte
ich mehrere Anlagestrategien und wandte sie systematisch
an, darunter auch die Aktienselektionsstrategie, die fiir den
Fonds noch heute im Einsatz ist. Es dauerte allerdings bis
2006, ehe ich sie erstmals auch als Fondsberater fiir den DWS
Concept Platow einsetzen konnte.*

Konstant iiberdurchschnittliche Ergebnisse:
DWS Concept Platow

140% —DWS Concept Platow LC
120% —EAA Fund Germany Small/Mid-Cap Equity
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%

12.2018
04.2019
08.2019
08.2021
12.2021
04.2022
08.2022
12.2022
04.2023
08.2023
12.2023
04.2024
08.2024
12.2024
04.2025
08.2025
12.2025
04.2026

Quelle: Morningstar Direct, Zeitraum: 04.12.2018 — 15.06.2026

Roger Peeters: ,Gute Frage. Der Weg ging schon friih in die
Richtung, ich habe auch als Student in den 90er-Jahren schon
im Broking-Bereich einer Bank gearbeitet. Ich sehe ehrlicher-
weise nichts, was mich so erflillen wiirde wie die Arbeit mit Chris-
toph und unserer Kollegin Simone bei pfp, aber wenn es wirklich
was anderes gewesen wére, dann ebenfalls eine Sache, wo
man mit Unternehmenszahlen arbeitet und mit Menschen zu-
sammenkommt, so wie es jetzt ist.”

Dr. Christian Funke: ,Der Schliissel war die Promotionszeit am
Stiftungslehrstuhl Asset Management bei Prof. Dr. Lutz Johan-
ning, vor 20 Jahren in Oestrich-Winkel im Finance Department
an der EBS Universitéat fiir Wirtschaft und Recht. Dort ist mein
Interesse fiir empirische Kapitalmarktforschung und Bérsenphé-
nomene entstanden — oder um es genau zu nehmen: die prakti-
sche Anwendung von Statistik, Programmierung und Daten.
Wenn ich mit Source For Alpha nicht meine eigene Fondsbou-
tique gegriindet hétte, dann wére ich Investmentbanker gewor-
den — der Einstieg bei Goldman Sachs in die Welt von Mergers
& Acquisitions war die konkrete Alternative. “

Welche strukturellen Starken und Schwachen sehen Sie
aktuell fiir den Wirtschaftsstandort Deutschland aus Inves-
torensicht?

Roger Peeters: ,Deutschland verfiigt iber eine verniinftige
Infrastruktur, eine breit ausgebildete Bevélkerung und sehr viel
spezialisierte mittelsténdische Unternehmen, auch die soge-

nannten ,Hidden Champions’. Der Standort, der nicht mit ,deut-
schen Aktien’ gleichzusetzen ist, leidet unter (iberbordender Bii-
rokratie, zu hohen Energiepreisen und zu teuren Sozialsyste-
men.*

Dr. Christian Funke: ,Deutschland hat seine Stérken in der in-
dustriellen Basis und den Hidden Champions des deutschen
Mittelstands. Diese bilden auch eine gute Basis fiir das K-
Zeitalter — hier kbnnen wir unsere Stérken in den Bereichen
Ingenieurwesen und Hochtechnologie ausspielen, es ergeben
sich viele Chancen bei der Prozessautomatisierung und in der
Robotik. Auch eine der Schwédchen unserer Wirtschaft, die
hohe Energieabhéngigkeit und Energieintensitét, kbnnen wir
liber Zukunftsthemen wie ,Green Tech’ durchaus in eine
Stédrke umwandeln. Allgemein geht es darum, wieder etwas
mehr Optimismus fiir die Zukunft von Deutschland zu finden
und sich nicht an der Vergangenheit festzuklammern. “

In welchen Sektoren des deutschen Aktienmarkts sind Sie
derzeit besonders vorsichtig und warum? Zum Beispiel bei
Themen wie Energieintensitat, Exportabhangigkeit, Regu-
lierung?

Christoph Frank: ,Unser Ansatz ist Bottom-up, d. h. wir wéhlen
Aktien nach ihren Chancen und Risiken auf Einzelwertebene
aus. Derzeit ist es so, dass unsere Investmentfilter nur selten
Aktien aus den Bereichen Auto und Chemie passieren lassen.
Interessanterweise ist seit etwa drei Jahren auch der Bereich
Software/IT, einst unser mit Abstand gewichtigster Bereich,
dramatisch geschrumpft, lange vor den jlingsten Kl-Angstver-
kadufen.”

Dr. Christian Funke: ,/m Rahmen unseres systematischen, re-
gelgebundenen Investmentansatzes spielen sektorale Abhén-
gigkeiten oder diesbeziigliche Wetten bzw. eine thematische
Fokussierung keine Rolle. Sicherlich sind die Themen Ener-
gieintensitdt, Exportabhdngigkeit sowie Regulierung und
liberbordende Biirokratie aktuell die gr68ten Hemmschuhe fiir
die deutsche Wirtschaft — gleichzeitig kénnen sich aber auch
daraus Chancen ergeben, wenn man beispielsweise das
Thema Biirokratieabbau wirklich einmal angehen wiirde. “

Wo sehen Sie die groBten Opportunitaten im deutschen
Markt in den nachsten fiinf bis zehn Jahren? Stichworte wa-
ren hier vermutlich Technologie, Green Tech, Hidden Cham-
pions im Mittelstand ...

Christoph Frank: ,Eine Aktie, die unsere Investmentfilter pas-
siert, kommt sehr wahrscheinlich ins Portfolio. Die Branche spielt
dabei kaum eine Rolle, ebenso wenig wie die GréBenklasse
oder eine mégliche Indexzugehbrigkeit.”

Dr. Christian Funke: ,Deutschland ist ein Land der Techniker
und Ingenieure — wir miissen es nur schaffen, die deutschen
Starken wieder mehr zum Einsatz zu bringen. Es wird zwar nicht
mdglich sein, die Dominanz der US-Tech-Giganten zu erreichen,
aber in gewissen Nischen wie beispielsweise Robotik in Kombi-
nation mit Kiinstlicher Intelligenz oder auch im Bereich der Um-
welttechnologie sollte es durchaus mdéglich sein, neue ,Hidden
Champions® fiir die Zukunft zu bauen.

Welche Rolle spielen standortpolitische Faktoren wie Ener-
giepreise, Biirokratie und Steuern in lhrer Beurteilung deut-
scher Unternehmen?

Roger Peeters: ,Wir sind da als Anleger ganz agnostisch: Es soll
laufen, gleich ob die Basis dafiir im Inland oder Ausland ist oder
durch eine Verlagerung ins Ausland erreicht wird. Letzteres ist
als Staatsbiirger zu bedauern, aber da ist die Politik in der
Pflicht, nicht die Bérse.*
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Dr. Christian Funke: ,Diese Faktoren spielen aus der makroéko-
nomischen Perspektive fiir uns keine Rolle — héchstens in der
Form, wie sie sich in der relativen Bewertung der Unternehmen
untereinander widerspiegeln und einen Einfluss auf die fiir uns
relevanten Selektionsfaktoren haben.”

Wie schatzen Sie die Gewinnentwicklung deutscher Unter-
nehmen im Vergleich zu europdischen und US-Peers in den
kommenden Jahren ein?

Christoph Frank: ,Das l&sst sich tiber die gesamte Marktbreite
nicht seriés beantworten, hier muss man stérker differenzieren.
Aus heutiger Sicht kénnten es Unternehmen aus Problembran-
chen wie der Automobilindustrie und deren Zulieferer schwer ha-
ben, ihre Gewinne in dem fiir uns nétigen Ausmal3 zu steigern.
Letztlich wird die Gewinnentwicklung aber auf Unternehmens-
ebene entschieden und nicht auf Branchenebene.

Dr. Christian Funke: ,,Angesichts der makro6konomischen Rah-
menbedingungen ist es fiir die deutschen Firmen schwierig, bei
der Gewinnentwicklung mit den Wachstumsraten der US-Konkur-
renz mitzuhalten. Dies spiegelt sich aber natiirlich auch in der
niedrigeren Bewertung im internationalen Vergleich wider.*

Was wiirden Sie der deutschen Politik ins Hausaufgaben-
heft schreiben, um den Standort Deutschland wieder flott zu
machen.

Roger Peeters: ,Ganz einfach: Hért auf die Unternehmen,
schaut, warum diese so stark ins Ausland investieren, und arbei-
tetet an der Wettbewerbsféhigkeit, etwa mit weniger Blirokratie
und Steuern. Solange Politiker es als Erfolg feiern, dass nach
einer Verlagerung der CO2-Ausstol3 sinkt, werden sie ihrer Ver-
antwortung schlicht nicht gerecht und haben dem Klima in der
globalen Sicht (iberhaupt nicht gedient.”

Dr. Christian Funke: ,Die wichtigsten Themen fiir die Wirtschaft
sind: Entblirokratisierung, Deregulierung und eine Flexibilisie-
rung des Arbeitsmarktes — egal ob beim Kiindigungsschutz oder
bei der Einwanderung internationaler Fachkréfte.”

Wo sind wir noch Weltmarktfiihrer und welche Unterneh-
men sind das?

Christoph Frank: ,Deutschland hat noch einige Firmen, sowohl|
bei GroBunternehmen als auch im Mittelstand, die Weltmarkt-
fiihrer oder zumindest weltweit die Nummer 2 oder 3 sind, wie
z. B. SAP, Siemens, Linde. Wichtiger als die Frage, ob ein ein-
zelnes Unternehmen wirklich Weltmarktfiihrer ist, und zwar nicht
nur laut Eigenwerbung, ist fiir uns, ob es auch in puncto Bewer-
tung und Wachstumsaussichten liberzeugt. Sonst ist es fiir uns
trotz tatsdchlichem oder nur behauptetem Weltmarktfiihrersta-
tus kein Kauf.“

Dr. Christian Funke: ,In vielen Nischen ist der deutsche Mittel-
stand durchaus noch Weltmarktfiihrer. Allerdings kénnen die gro-
Ben bdrsennotierten Firmen oft nicht mit der internationalen Kon-
kurrenz mithalten — SAP ist sicherlich hier eine der wenigen Aus-
nahmen mit der Dominanz des Markts fiir Enterprise-Standard-
software. Aber auch Siemens ist als Lichtblick zu nennen und
steht sicherlich sehr exemplarisch fiir die Stdrken von Deutsch-
land im Ingenieurwesen. Schliel3lich ist die Deutsche Telekom
aufzufiihren, die insbesondere durch den Erfolg in den USA ein
weltweit fiihrendes Telekommunikationsunternehmen ist.”

Wie steht es um den Ausverkauf des deutschen Mittelstan-
des? Billig bewertet und von auslandischen Investoren
libernommen. Wie konnen wir den Ausverkauf stoppen?

Roger Peeters: ,Der beste Schutz gegen unerwiinschte Uber-
nahmen ist eine angemessene bis hohe Bewertung. Davon ab-

gesehen bin ich auch als (iberzeugter Freund der Mérkte der An-
sicht, dass kritische Industrien protektionistisch geschiitzt wer-
den miissen. Der Staat greift sehr oft unnétig ins Getriebe, wo
es schédlich ist und er es besser lassen sollte. Hier hingegen
sehe ich durchaus Sinn und Zweck.“

Dr. Christian Funke: ,Das geht nur (iber eine Starkung des hei-
mischen Kapitalmarktes — hier bedarf es einer Férderung der
Beteiligung der gesamten Gesellschaft am Produktivkapital des
Landes. Sprich: Wir benétigen mehr Aktienkultur, es muss fiir
junge Menschen ganz selbstverstdndlich sein, an der Bérse zu
investieren, und dies sollte auch staatlich geférdert werden. Die
begonnene Reform der Altersvorsorge muss entsprechend fort-
gesetzt werden — es miissen mehr Gelder in Aktien flieBen, statt
in Spareinlagen und Anleihen! Und dies gilt nicht nur fiir Privat-
anleger, sondern insbesondere auch fiir die grolRen Kapitalsam-
melstellen, also viele institutionelle Anleger.”

Welcher Sektor wird relissieren und warum?

Christoph Frank: ,Wir allokieren keine Sektoren, sondern ein-
zelne Aktien. Derzeit sind in unseren beiden Fonds die Sektoren
Industrie, Versicherungen und Konsum relativ hoch gewichtet.
Das kann in ein paar Quartalen aber schon wieder ganz anders
aussehen.”

Dr. Christian Funke: ,Der Blick in die beriihmte Glaskugel passt
nicht zu unserem systematischen, regelgebundenen Investment-
ansatz. Ich habe dennoch zum Spal3 eine echte Glaskugel auf
meinem Schreibtisch stehen und schaue da immer mal wieder
rein — leider sieht man da nicht viel mehr als ein verzerrtes Abbild
der eigenen Wirklichkeit.”

Welche Bedeutung messen Sie den aktuellen Zinsniveaus
und der Geldpolitik fiir den deutschen Aktienmarkt bei?

Roger Peeters: ,Wir als Bottom-up ausgerichtetes Haus han-
deln nicht direkt nach Makro-Faktoren. Aber das genannte Bei-
spiel illustriert gut, wie wir indirekt reagieren. In der Phase der
Zinswende stieg bei uns die Gewichtung des (profitierenden)
Finanzsektors sehr deutlich, was im Nachhinein richtig war.
Abgeleitet heil3t das: Wir wissen nicht, wie sich die Zinsen ent-
wickeln und wir spekulieren auch nicht darauf, aber am langen
Ende wird man immer die Auswirkungen auch in unseren Port-
folios sehen.”

Dr. Christian Funke: ,Wie fiir alle Bérsen ist die Zinsentwicklung
und die Geldpolitik enorm wichtig. Hier ist die EZB mit dem Einla-
genzins von 2 % seit Mitte 2025 im ,Wartemodus’ und die weitere
Entwicklung wird ganz stark von der Inflationsentwicklung abhan-
gen. Diese erscheint nach dem enormen Inflationsschub von
2022/23 wieder stabil mit etwas Uber 2 % p.a., insofern ist hier
keine kurzfristige Verdnderung absehbar.*

Wie sehen Sie die Bewertung deutscher Aktien aktuell — eher
als Value-Chance oder Ausdruck struktureller Probleme?

Christoph Frank: ,Sowohl als auch, je nach Einzelfall. Beispiels-
weise sind die deutschen Autobauer sehr wahrscheinlich des-
halb so giinstig bewertet, weil sie grol3e strukturelle Probleme
haben. Einige Unternehmen aus diesem Sektor kénnten ein Va-
lue-Schnédppchen sein, einige aber auch abgehdngt werden
bzw. bleiben. Wir entscheiden auch hier strikt je nach Einzelfall,
ob wir eine Aktie eher als Value-Chance oder als Value-Trap se-
hen. Im Zweifelsfall sind wir lieber nicht dabei und verpassen
Gewinne, als dass wir das Geld der Investoren unnétigen Risi-
ken aussetzen. Es gibt genug Aktien gesunder deutscher Unter-
nehmen, die wir stattdessen kaufen kénnen.”

Dr. Christian Funke: ,Ich sehe die im historischen wie auch in-
ternationalen Vergleich eher durchschnittliche Bewertung deut-
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scher Aktien als Chance — wie schon Anfang 2025 besteht auch
aktuell unverdndert die Moglichkeit, durch beherzte Reformen
und entsprechende Wachstumsimpulse eine positive Stimmung
zu entfachen und gute Renditen zu erzielen. Sehr oft wiinsche
ich mir hierfiir mehr Optimismus in Politik, Wirtschaft und Gesell-
schaft!”

Welche kleine Eigenart oder Angewohnheit von lhnen wiir-
den Freunde sofort nennen?

Roger Peeters: ,Redet schnell, schreibt unleserlich, kommt auf
den Punkt.”

Christoph Frank: ,Wenn es um den FC Bayern geht, kann der
rationale Christoph auch mal irrational werden.*

Dr. Christian Funke: ,Ich bin ein ziemlicher Besserwisser oder,
wie es auf Englisch etwas freundlicher heil3t: ein Mr. Know It All.
Insofern gebe ich gerne bei jeder Gelegenheit mein Wissen zum
Besten, gefragt oder ungefragt. Fiir irgendwas muss meine Lei-
denschatt fiir Biicher, Lesen und Geschichte ja gut sein!*

Welche Sache begeistert Sie so sehr, dass Sie dariiber 10
Minuten reden kdonnten, auch wenn sie nichts mit lhrem Job
zu tun hat?

Roger Peeters: Meine Frau und ich sind stolze Eltern sechs toller
Kinder, deren Leben uns so bewegt, dass ich da auch 10 Stun-
den driiber reden kann, wenn man mich nicht bremst.“

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir
herzlichst
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Michael Bohn Markus Kaiser Werner Lang

Christoph Frank: ,Richtig begeistern kann mich tolle Musik, am
besten live, aber auch als gelungene Aufzeichnung.

Dr. Christian Funke: ,/ch bin von Kindesbeinen an ein FulRball-
fan — mein Vater ist Frankfurter und hat mich als Kind mit ins
Stadion genommen. In den 90ern ist daraus eine wirkliche Lei-
denschaft geworden, der Beginn war meine erste Stehplatz-
Dauerkarte im damaligen G-Block von Eintracht Frankfurt. In der
Folge hat mich das Thema Ful3ball bis heute nicht losgelassen,
ich habe 2005 mit Freunden einen Fullballverein mitgegriindet
und war 12 Jahre dessen Président. Heute bin ich als Mitglied
des Fanclubs EFC Business Eagles und lebenslanges Mitglied
der Eintracht dauernd rund um unsere ,Adler” unterwegs.

Aber auch der Nachwuchs hat es mir angetan, ich bin seit sechs
Jahren Jugendtrainer beim EFC Kronberg und habe dort in den
letzten Jahren auch den MéadchenfulRball mit aufgebaut. Es ist
grolRartig zu sehen, wieviel Dynamik da entfacht wurde! Man
sieht: Diese Leidenschaft ldsst mich nicht los, es macht immer
Spal3, mit anderen Ful3ballfanatikern (iber das Thema Ful3ball
zu reden! Was kénnte es Schéneres geben als die bevorste-
hende Weltmeisterschaft?*“

Wir bedanken uns bei unseren Interviewpartnern fiir ihre Ge-
duld, mit der sie unsere Fragen beantworteten.

»Aus! Aus! Aus! — Aus! —
Das Spiel ist aus!
Deutschland ist Weltmeister!“

Herbert Zimmermann
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Disclaimer: Die in diesem Brief verdéffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschatzen. Eine
Gewahr hinsichtlich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht Gbernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche oder auch allgemeine Beratung aufge-
fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem
Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persoénlichen Risikoprofil passen.
Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht ibernehmen. Des Weiteren kdnnen Herausgeber, Autor oder nahestehende
Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der
Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen
Produkten handelt es sich um Anlagen mit Gberdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien
besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschéaft darf der Anleger
deshalb nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie
weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/ei-
genpositionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Herausgeber
von allen Haftungs- und Gewahrleistungsanspriichen frei.
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