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Der folgende Beitrag wurde mit freundlicher Geneh-
migung durch die AECON Fondsmarketing GmbH zur
Veréffentlichung durch Discover Capital freigegeben.
Es sei ausdriicklich darauf hingewiesen, dass hierfiir -
weder direkt noch indirekt - irgendeine Gegenleistung
erfolgte. Der Fonds-Newsletter "VV-Basis" finanziert
sich ausschlieBSlich aus den Einnahmen der verkauften
Abonnements und arbeitet dementsprechend voll-
kommen unabhéngig. Der Newsletter berichtet fokus-
siert (iber 50 vermégensverwaltende Multi Asset- und
Liquid Alternative-Fonds, welche die Redaktion fiir
eine Fondsempfehlungsliste fiir diese beiden Segmen-
te ausgesucht hat. Interessenten fiir ein Probeabon-
nement kénnen sich gerne an info@aecon-gmbh.de
wenden.

Review: "SQUAD CAPITAL - SQUAD
MAKRO " (A1CSXC(C)

Durchschnittlich 6,06% pro Jahr - eine Zahl, die
wie die meisten Zahlen bei der Erfolgsmessung
von Kapitalanlagen, nicht viel aussagt, solange
man sie nicht in Relation zu anderen Zahlen stellt.

MPA-Histog des Squad Capital - Squad Makro N (A1CSXC)

Sat | W | T | mw | H | T MW | H T mw
19.03.2010 | 14.04.2010 11.08.2011 | 07.08.2012 | 21.07.2015 | 25.08.2015 | 02.12.2015 | 02.12.2015 | 12.02.2016 | 12.01.2017
Tage 26 | 484 | 362 | 178 | 35 | 9 | o | 7 | 33
Wertverand.| 0,08% | -1558% | 19,53% | 51,22% | -1123% | 12.96% 000% | -1574% | 1894%

Wert 99,42 8395 10034 | 151,74 | 13470 152,16 15216 | 12821 | 15250
paRendite| 113% | -1136% | 041% 825% | 576% 775% | 7,75% 441% | 648%
H T MW H T MW H aktuell
12.05.2017 | 30.08.2017 | 02.10.2017 | 26.07.2018 | 04.01.2019 | 25.04.2019 | 20.07.2019 | 29.08.2013
Tage 120 | 110 33 297 62 | 111 95 | 31 | ©AECON
Wertverdnd.| 513% | -451% | 490% | 060% | -1458% | 17,11% | 205% | -368% | Fonds-
Wert 16032 | 15308 | 16059 | 176,15 | 150,46 176,20 17982 | 17320 | marketing
poRendite | 692% | 597% | 65/% | 7.09% | 483% 649% | 654% 6.06% | GmbH
Verlustphasen = 25,01% / Aufholphasen = 27,25% / Mehrwertphasen =47,74%

zum VergroBern der Tabelle hier klicken

Denn wdre der "SQUAD MAKRO" zufallig am
11.08.2011 aufgelegt worden, so wiirde man ihn
mit ganz anderen Augen sehen, obwohl doch
diese Entwicklung der letzten acht Jahre im Ge-
samt-Chart seit Auflage enthalten und somit fir
jedermann sichtbar ist. Dann hatte er bspw. eine
Performance von durchschnittlich 9,41% pro Jahr
vorzuweisen und wiirde - immerhin lber einen
Zeitraum von gut acht Jahren - besser abge-
schnitten haben als die beiden VV-Fonds mit den
hochsten Mittelzuflliissen der letzten zwei Jahre
(siehe Grafik rechts oben):

Tatsachlich hat er jedoch zuvor seit seiner Auflage
zunachst einen Drawdown von 15,58% erlitten,
der dann erst mal aufgeholt werden musste, ehe
die gute Entwicklung sich zu Gunsten des Mehr-
werts auswirken konnte. Mdoglicherweise hatte
der Fonds heute ein Volumen von mehreren hun-
dert Millionen oder gar einer Milliarde Euro. Tat-
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sachlich belauft sich das Volumen jedoch auf nur
97 Millionen Euro - immerhin eine Steigerung von
mehr als 40% gegeniiber August/September
2017, als wir den Fonds bei der Hidden Cham-
pions Tour vorgestellt hatten.
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SQUAD CAPITAL - SQUAD MAKRO
FvS Multiple Opportunities
ACATIS GANE Value Event

Fihrt man sich das MPA-Histogramm vor Augen,
so sieht man schnell, dass zweistellige Draw-
downs durchaus einkalkuliert werden missen. Sie
wurden - abgesehen vom "Auftakt-Drawdown" in
2011 - stets innerhalb Uberschaubarer Zeit (ma-
ximal in 13,5 Monaten - wieder aufgeholt. Zum
Start des Fonds konnte der Alexander Kapfer, der
den Fonds unter dem Haftungsdach der PEH
Wertpapier AG berédt, die gute Entwicklung der
Markte bis zum Sommer 2011 nicht nutzen, so
dass die erste Verlustphase bereits im April 2010
startete. Es erscheint miBig, sich damit mehr zu
beschaftigen als mit der konstant guten Leistung
der vergangenen acht Jahre.

Dabei muss man bericksichtigen, dass es sich hier
um einen Fonds handelt, der die grundsatzliche
Frage, ob man gerade in Aktien investiert sein
mochte, auf Basis einer griindlichen Makroanalyse
beantwortet, um dann von Fall zu Fall zu ent-
scheiden, welche Aktien mit welcher Gewichtung
fir die Umsetzung der Strategie gewahlt werden.
Dabei kommt es Alexander Kapfer durchaus nicht
darauf an, die "besten Unternehmen" zu finden.
Herausragende Unternehmen bieten zwar einer-
seits eine kontinuierliche, positive sowie nachhal-
tiger Entwicklung, jedoch hat der Aktienkurs im
Gegenzug meist einen sehr hohen Gleichlauf mit
dem inneren Wert.

MittelmaBige Unternehmen entwickeln sich meist
volatiler. Hier kann am Schlieen der Bewertungs-
licke verdient werden, ohne dass der innere Wert
per Saldo steigen muss.
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Dazu bedarf es jedoch eines aktiven Timings sol-
cher Investments, worauf sich Alexander Kapfer
bestens versteht.

Naturlich entschei-
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den auch andere
Faktoren Uber die
Auswahl von Unter-
nehmen, die im
Fonds allokiert wer-
den. Die verschie-
denen Faktoren, die

— dafir in  Frage
kommen, sind in ihrer Wertigkeit jedoch nicht
fixiert. Kapfer betrachtet es als seine Aufgabe, fir
jede Firma individuell zu entscheiden, welche
Kriterien wie wichtig sind. Entscheidend ist fiir ihn
letztendlich der Preis, der in einer moglichst idea-
len Relation zum Unternehmenswert stehen soll-
te.
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(zB. in der Internetblase 2000) oder steigende
Inflation (zuletzt in den 80er-Jahren). Hier sieht
Kapfer keine Gefahren, wobei er einrdumt, dass
ein Irankrieg und in der Folge ein massiver An-
stieg des Olpreises und/oder eine Eskalation des
Handelskonfliktes mit China Risikofaktoren seien,
die es zu beachten galte. In beiden Fallen konnten
die USA namlich doch in eine Rezession rutschen.

54% des Fondsportfolios sind derzeit in US Dollar
investiert. Es folgen Investments in Euro in Hohe
von 35%. Der Rest verteilt sich auf Britische Pfund
(4%), Schweizer Franken (3%), danische Kronen
(29%) und Yen (1%).

Mindestens 51% des Fondsvermogens sind
grundsatzlich in Aktien investiert, womit der
Fonds steuerlich als Aktienfonds mit einer Teilfrei-
stellung der Ertrdge in Hohe von 30% gilt. Sieht
Alexander Kapfer die Notwendigkeit, die Aktien-
quote tiefer abzusenken, so kann er Hedging-
strategien zur Absicherung (auch gegen Zins- und
Wahrungsrisiken) einsetzen. Umgekehrt kann er
Uber Derivate jedoch auch Leverage-Strategien
anwenden, um zu mehr als 100% an Kursverande-
rungen zu partizipieren. Bislang ist jedoch u.W.
ein Leverage uber die Hohe des Fondsvermdgens
hinaus noch nicht erfolgt. Hierzu miissten schon
ganz besondere Griinde vorliegen.

Schauen wir uns zum Abschluss das Calmar-
Histogramm des Fonds an:

Aktuell (Stand: 30.08.2019) | TOPFONDSPOSITIONEN
ist der Fonds mit einer Cash- (Anteilin %)
quote von 8% unterwegs. |1 -AlRhabet 37%
92% sind in Aktien investiert. |2 Newmont 30%
Die Top-5-Positionen ma- 3 Microsoft o
chen 15,3% des Fondsportfo-

lios aus. Insgesamt sind rund | *Albaba 29%
70 Titel investiert. Die hohe |s.Amazon 2,8%

Aktiengewichtung ist der Makro-Uberzeugung
geschuldet, dass es in den USA zwar zu einer
Wachstumsverlangsamung, jedoch zu keiner Re-
zession kommen sollte. Nur sieben der letzten 15
Wachstumsverlangsamungen in den USA miinde-
ten letztendlich in eine Rezession. In diesem Fall
verlor der S&P 500 in den darauf folgenden 12
Monaten im Schnitt 3,6%. Achtmal gelang es, eine
Rezession zu vermeiden. In diesen Fallen stieg der
S&P 500 in den folgenden 12 Monaten im Schnitt
um 18,3%.

Zu jeder Rezession gab es jedoch Begleitumstan-
de wie eine ausufernde private Verschuldung (z.B.
in der Immobilienblase 2008), Investitionsexzesse

SQUAD CAPITAL - SQUAD MAKRO (A1CSXC)
Calmar Ratio (rollierende 3-Jahres-Werte)

20,00% - 3,50
18,00% £
E A 3,00
£ A
16,00% [/‘ 5 r\ [ \
14,00% - ,-' 2,50
F ]
12,00% | - =
: i fet Y 2,00
i AT AWAN
E A
8,00% + / L" 4 "-‘ o v \ /\ 1,50
E 1 (Y A
6,00% - ] M l‘ vf\ 100
E LY rl L
4,00% I 2 NS DT L SN .L I 050
ElF* J Gl | e
2,00% L | r
=
0,00% T T T T T T T T T T T T 0,00

S I I I I I I T T SR
R L R I

e M@ximU M Drawdown s ann. 3-lahres-Performance = == Calmar Ratio (rechte Skala)

In jeder Drei-Jahres-Phase blieb das Fondsergeb-
nis - und damit die Calmar Ratio - positiv. Aus den
im Laufe des Jahres verodffentlichten Calmar-
Histogrammen wissen wir, dass dies langst nicht
fir alle Fonds dieser "Guteklasse" zutrifft. In Anbe-
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tracht der Hohe der Drawdowns kdnnen dem
"SQUAD MAKRO" gute Recovery-Eigenschaften
bescheinigt werden. Ende letzten Jahres sank die
Drei-Jahres-Performance mit 1,34% p.a. auf ihren
tiefsten Stand. Uber 12 Monate ergibt sich jedoch
eine durchschnittliche rollierende Drei-Jahres-
Performance von 5,70% pro Jahr.

Kommen wir zurlick auf den Performance-
Vergleich auf der ersten Seite. Fir alle, die sich
von diesem Vergleich animiert flihlen, die beiden
verglichenen Fonds durch den SQUAD-Fonds zu
ersetzen, sei zundchst noch darauf hingewiesen,
dass die Fondskonzepte nur bedingt miteinander
vergleichbar sind, weshalb der reine Perfor-
mancevergleich natirlich nicht als alleinige Ent-
scheidungsgrundlage taugt. Grundsatzlich eignet
sich der Vergleich der (rollierenden) Calmar Ratio
deutlich besser fir den Vergleich der Fonds-
managerleistung unterschiedlicher Konzepte in
der Dimension von Chance (Performance) zu Risi-
ko (Drawdowns). Deshalb an dieser Stelle auch
noch der Vergleich der rollierenden Calmar Ratio
der verglichenen Fonds, die verdeutlicht, dass der
"SQUAD CAPITAL - SQUAD MAKRO" vor allem fur
Anleger in Frage kommt, die eine hohere Perfor-
mance anstreben, aber gleichzeitig auch willens
und in der Lage sind, die hoheren zwischenzeitli-
chen Drawdowns auszuhalten.

Vergleich der rollierenden Calmar Ratio
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Disclaimer

Der Fonds-Newsletter VV-Basis richtet sich ausschlieflich an
professionelle Finanzdienstleister, die iber eine gewerbe-
rechtliche Erlaubnis gem. § 34 GewO bzw. eine Lizenz gem. §
32 KWG oder eine entsprechende Haftungsdach-Anbindung
verfligen. Eine Weitergabe des Newsletters — auch in Teilen -
stellt einen Versto3 gegen das Urheberrecht dar und wird
verfolgt. Die Nutzung der Inhalte im Zuge von individuellen
Kunden- oder Interessenteninformationen ist hingegen
(unter Beachtung von Bildrechten) erlaubt. Der Versand
erfolgt per Mail, jeder Newsletter ist durch ein unsichtbares
Wasserzeichen mit der Abonnements-Nr. des Empfangers
gekennzeichnet.

Weder die Fondsempfehlungen noch die in diesem Newslet-
ter publizierten Analysen und sonstigen Verdffentlichungen
stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von be-
stimmten Investmentfonds dar. Die Publikation dient ledig-
lich dazu, dem Abonnenten eine Grundlage fiir eigene Ein-
schitzungen zu bieten, wobei neben der subjektiven Mei-
nung des Autors naturlich auch andere Sichtweisen denkbar
sind. Alle Informationen werden aufgrund allgemein zugang-
licher oder von den jeweiligen Fondsgesellschaften publi-
zierter Fakten sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr
hinsichtlich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informati-
onsquellen kann jedoch nicht Gbernommen werden.

Insbesondere fiir Prognosen oder Erwartungen oder fiir die
kinftige erfolgreiche Entwicklung der besprochenen Invest-
mentfonds kann keinerlei Garantie Ubernommen werden.
Abgebildete Wertentwicklungen beziehen sich naturgemaf
stets auf die Vergangenheit und lassen keinerlei zuverldssige
Ruickschliisse auf zukiinftige Entwicklungen zu. Jeder Abon-
nent ist gehalten, bei der Beratung seiner Mandanten die
Fondsempfehlungen dem individuell ermittelten Risikoprofil
des Mandanten anzupassen. Der Autor und/oder ihm nahe-
stehende Dritte investieren selbst in die in diesem Newsletter
besprochenen Fonds. Interessenkonflikte sollten hieraus in
der Regel jedoch nicht entstehen, weil zwar das Fondsvolu-
men, in der Regel jedoch nicht der Wert eines Fondsanteils,
durch zusétzliche Mittelzufliisse steigen wird.

Link zur Datenschutzerklarung
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