IM GESPRACH: FRANK FISCHER UND JENS GROSSE-ALLERMANN

Positives Umfeld fiir Aktien

Der CIO und der Co-ClO von Shareholder Value uber die Commerzbank, SAP und Autoaktien

Der CIO und der Co-ClO von Sharehol-
der Value Management reden im
Gesprach mit der Borsen-Zeitung
Klartext liber die Commerzbank und
Unicredit, Autoaktien, liber Oracle und
SAP sowie uber Versicherungsaktien.
Grundsatzlich sei das Umfeld fiir
Aktien positiv. In Europa helfe
besonders der fallende Zins.

Von Werner Riippel, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 8.11.2024
In der vergangenen Woche hat die Frank-
furter Fondsboutique Shareholder Value
Management im Restaurant Nizza am
Main ihr 25-jdhriges Firmenjubildum ge-
feiert und mit Gasten auf ein Vierteljahr-
hundert erfolgreicher Firmengeschichte
zuruckgeblickt. Das Motto von Sharehol-
der Value lautet ,Wir leben Aktien“, und
das darf man wortlich nehmen. Im Ge-
sprach mit der Borsen-Zeitung haben
Frank Fischer, CEO und CIO der Gesell-
schaft, sowie Jens Grofde-Allermann, Vor-
stand und Co-CIO, dann jedenfalls Klar-
text uber die Markte, Branchen und ein-
zelne Aktien geredet.

Bei HVB vorgemacht

,Belder Commerzbank ist die Downside
hoher als die Upside. Und wenn es durch-
geht, so weil3 die Unicredit, wie man es in
Deutschland macht, um die Minderheits-
aktionare dann da unter Wert heraus zu
kriegen®, sagt Grof3e-Allermann zur Com-
merzbank, dem Thema, das in Frankfurt
derzeit am meisten diskutiert wird. ,,Das
haben sie bei der HVB vorgemacht. Dort
haben sie die wesentlichen Assets an sich
selbst verkauft. Und haben dann bei der
Bewertung der HVB gesagt, da haben wir
Cash aus den Verkaufen, da konnen wir ja
nur den Cash und die Zinsen als Wert an-
setzen. Das hat wunderbar funktioniert,
und es ist zu befurchten, dass sie das bei
der Commerzbank auch so machen.”

Grundsatzlich sei das Umfeld fur Aktien
als positiv einzuschatzen. ,An den Aktien-
markten wird uns besonders in Europa der
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fallende Zins helfen“, erklart Fischer.

»Aber es gibt eine grof3e Spreizung zwi-
schen den einzelnen Titeln, insbesondere
auch im Dax.” Bei der Beurteilung von
einzelnen Aktien orientiere sich Share-
holder Value am Value-Ansatz von Warren
Buffett und schaue genau auf die einzel-
nen Titel. Auch Gelegenheiten bei Neben-
werten seien im Fokus.

,Man lernt immer dazu. Auch unser In-
vestmentansatz hat sich modifiziert, er-
lautert der Shareholder-Value-CIO. ,Wir
bleiben Value Investoren, investieren nur
mit Sicherheitsmarge, schauen aber viel
mehr als fruher auf die Qualitat einer
Aktie. Wir nennen unseren Ansatz Mo-
dern Value.”

,In deutsche Autowerte sind wir nicht
investiert®, sagt Fischer. ,Ich bin uber-
zeugt, dass der Elektromobilitat die Zu-
kunft gehort. Dass da irgendeine deutsche
Firma zu den Gewinnern gehort, ist fiir
mich nicht auszumachen.” Interessant sei
der Technologiesektor, der weiter zulege.
Ein massiver Trend sei “Move to Cloud®.
Bei Tech-AKktien gebe es mehrere attrak-
tive Titel, die wachsen wirden, aber we-
sentlich niedriger als die Mag7 bewertet

seien. , Im Softwaresektor sind wir in Ora-
cle investiert. Fiir uns ist Oracle die bes-
sere SAP.“ Oracle habe man schon lange
im Portfolio und die Aktie habe sich fan-
tastisch entwickelt.

»,besonders wichtig ist nicht allein die
Qualitat eines Produkts oder der Dienst-
leistung, sondern die Unternehmenskul-
tur und die Integritat und Qualitat des
Managements®, betont Grof3e-Allermann.
»,50 hat sich Microsoft in den vergangenen
Jahren deutlich kundenorientierter aus-
gerichtet. Wenn SAP ebenso agieren
wirde, dann wirde die Aktie noch deut-
lich besser performen.

»,Besonders gefallen uns Versicherungen
und Ruckversicherer. Unsere grofte Posi-
tion in unserem Frankfurter Aktienfonds
fur Stiftungen ist die norwegische Store-
brand. Aber wir sind auch in der Allianz
und der Munchener Ruck investiert®, ana-
lysiert Fischer. ,,Bei der Miinchener und
der Hannover Riick sind die Bilanzen echt
goldgerandert, aber fur diese Qualitat
zahlt man eben auch einen hoheren Preis
als bei anderen Riuckversicherern wie zum
Beispiel der von uns geschitzten franzo-
sischen Scor.”



