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Lieber Leser, Folgen Sie uns: DER FONDS ANALYST auf Twitter

Am 27.09.2019 konnte man in der Fachpresse u.a. die folgende Schlagzeile lesen: Lloyd Fonds schnappt
sich Milliardenmanager von Union Investment! Im Zuge des Umbruchs im Hause Lloyd Fonds AG holte man
sich ndmlich zum 01.10.2019 keinen Geringeren als Axel Brosey, der bis zu dem Zeitpunkt seit 2006 Portfolio-
manager im Team flr globale Aktien bei Union Investment war. Dort managte er u.a. sehr erfolgreich die beiden
Dividendenfonds UniGlobal Dividende sowie UniDividendenAss mit insgesamt mehr als 1 Mrd. Euro verwalte-
tem Vermdogen. Die Lloyd Fonds AG bietet als borsennotierter Assetmanager u.a. aktiv gemanagte und nachhal-
tig orientierte LOsungen an und verwaltet derzeit 1,85 Mrd. Euro Assets. Was veranlasst einen erfolgreichen
Fondsmanager, zu einer kleineren Boutique zu wechseln, um dort einen neuen Fonds zu verwalten, also quasi bei
Null zu beginnen? Dazu Brosey: ,,Das Streben nach Selbstverwirklichung war der Grund fir meinen Wechsel
von Union Investment zur Lloyd Fonds AG. Ich hatte konkrete Vorstellungen von einem nachhaltigen, globalen
Dividendenfonds. Diese deckten sich mit den Vorstellungen von Michael Schmidt, CIO der Lloyd Fonds AG, und
so wurde der LLOYD FONDS - GREEN DIVIDEND WORLD R (WKN A2PMXF) aufgelegt. Generell wollte
ich raus aus den Strukturen eines grof3en Konzerns hin zu einer Boutique, wo ich von Anfang an etwas Eigenes,
Neues aufbauen und mich frei entfalten konnte. “ Seit der Auflage am 02.12.2019 managt er nun den Dividenden-
fonds, und diesen werden wir uns im Folgenden einmal naher anschauen.
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also unterscheidet sich der Ansatz von den gangigen ESG-Fonds (Details siehe Grafik)? Beispiele: Der Fokus
liegt bei Brosey auf dem ,,E“ (Environment), also der Umwelt. Dies bedeutet allerdings nicht, dass die beiden
anderen Parameter keine Rolle spielen. AulRerdem erfolgt eine Gegentiberstellung der positiven Umweltbeitrage
und den Kontroversen. Sind die Kontroversen nicht (zu) grof3 und der Netto-Umweltbeitrag entsprechend hoch,
ist das Unternehmen ein potenzieller Kandidat fiir das Portfolio, jedenfalls aus Nachhaltigkeitssicht. Auch gibt es
keine rigorosen Ausschlusskriterien, man begleitet vielmehr viele Unternehmen auf dem Weg hin zur Nachhal-
tigkeit (,, Transformation®). Gerade der letzte Punkt ist fiir den Manager von groBer Bedeutung, denn er selbst hélt
nichts von dem oft praktizierten schwarz/wei3-Denken. Es handelt sich also nicht um einen klassischen ESG-
Ansatz, der im Regelfall sehr vergangenheitsbezogen ist und mit dem Manager versuchen, ihren ESG-Score zu
verbessern. Hier schaut man in die Zukunft bei der Nachhaltigkeitsanalyse. Die Konzentration gilt globalen Ak-
tien (Schwerpunkt Europa und Nordamerika) nachhaltiger und dividendenstarker Unternehmen. Es wird tber alle
Marktkapitalisierungen investiert. Wie genau wird dies in der Praxis umgesetzt?
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Verfolgt werden die Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (SDGs)! In Kooperation mit dem WWF hat
man sich fir 10 dieser 17 Ziele entschieden (u.a. nachhaltiger Konsum und Produktion, sauberes Wasser und Sa-
nitéreinrichtungen, bezahlbare und saubere Energie, Leben unter Wasser, Manahmen zum Klimaschutz), die
einen 0kologischen Hintergrund haben. Wichtig bei der Selektion dieser zehn Ziele war aullerdem, dass diese am
Ende auch wirklich investierbar sind, was nicht bei jedem Thema gegeben ist. Danach war die Selektion aber
noch nicht zu Ende: Denn aus insgesamt 169 Unterzielen wurden mit Unterstlitzung des WWF dann aktuell 30
ausgewahlt mit starkem 6kologischem Bezug. Im Portfolio finden Anleger drei unterschiedliche Unternehmens-
typen. Das sind Unternehmen, die sich {iber eine gewisse Zeit hin zum Positiven verdndern (,, Transition®) sowie
Unternehmen, die Konsumenten oder anderen Firmen ermdglichen, den griinen FuRabdruck zu verbessern
(,,Enabler*). Dann gibt es noch die sogenannten ,,Pure Player®, die mit ihrem Geschaftsmodell bereits einen ho-
hen 6kologischen Bezug haben. Das infrage kommende Anlageuniversum umfasst etwa 5.000 Unternehmen, wo-
von nach einem Vorab-Screening (Fundamentalkennzahlen, Dividendenrendite, Nachhaltigkeitsaspekte etc.)
noch 200 bis rund 300 Werte ubrigbleiben. Diese werden dann einer sehr detaillierten und tiefgreifenden Funda-
mental- und Nachhaltigkeitsanalyse unterzogen.
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usw.), Wachs-

tumspotenzial
(Umsatzwachstum, Investitionsstrategie, Profitabilitatssteigerung etc.), Cashflow-Generierung (hohe Cashflow-
Quoten, FCF Entwicklung etc.), Bilanz (z.B. Nettoverschuldung, Eigenkapitalquote, stille Reserven), Bewertung
(Bewertung zur eigenen Historie und zur Peergroup, Bewertungsdiskrepanz usw.), Managements & Governance
(bspw. Unternehmensanteile, Managementhistorie & -qualitdt) sowie Katalysatoren & Aktivitat (Akquisitionen,
Turnaround-Situation etc.). Es gibt innerhalb dieser Analyse nicht wirklich ein Merkmal, welches besondere Be-
achtung findet, unter dem Strich missen alle Punkte in Verbindung mit der umfangreichen Nachhaltigkeitsana-
lyse insgesamt ein positives Bild (,,positive Nettowirkung®) ergeben. Wann wird ein Titel verkauft? In der Regel
werden Titel verkauft, weil das Potenzial ausgereizt ist oder sich eine neue Situation fur die Aktie oder den Markt
insgesamt ergibt. Zudem werden Titel verkauft, falls bessere Alternativen unter Risiko/Return-Gesichtspunkten
gefunden werden. Schlie3lich werden Aktien verkauft bei signifikanten Versto3en in Bezug auf nachhaltige The-
men bzw. auftretende signifikante Kontroversen. Es gibt keine klar definierten Kursziele. Bewertungen werden
kontinuierlich Uberpriuft und haben eine hohe Bedeutung bei der Verkaufsentscheidung. Derivate zur Absiche-
rung werden im Normalfall nicht genutzt, die Kassequote bewegt sich zwischen 0%-5%. Die attraktive Zielaus-
schittung liegt bei 2,5% bis 3,5% p.a. (halbjahrliches Ausschiittungsintervall).
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Aktuell handelt es sich beim LLOYD FONDS — GREEN DIVIDEND WORLD um den einzigen Impact-
Fonds unter den globalen Dividendenfonds (Artikel 9)! Weitere Unterscheidungsmerkmale gegeniber den
Mitbewerbern sind das eher untypisch geringe US-Exposure (ca. 25%) und nattrlich die exzellente Wertentwick-
lung. Grundsétzlich erfolgt die Portfoliokonstruktion selbstredend ohne jegliche Orientierung an einer Bench-
mark. Seit Jahresbeginn kann der Fonds um etwas mehr als 10% zulegen und seit Auflage liegt die Performance
bei +22,65% bei einer Volatilitat von knapp 14% uber die letzten 12 Monate. Das konzentrierte Portfolio ist mit
rund 40 Titeln bestlickt und aktuell etwa 20 Mio. Euro groR. Fazit: Brosey zeigt vom Start weg, dass er tber die
erforderliche Expertise verfugt. Die Dreier-Kombination aus Top-Manager, attraktiven Ausschuttungen und na-
tirlich der Einstufung als Artikel 9-Fonds sollte sich bald in steigendem VVolumen bemerkbar machen, alles an-
dere wirde uns doch sehr wundern. Wir werden den Fonds weiterhin redaktionell begleiten und zu gegebener
Zeit wieder berichten.

Mit den besten Wiinschen fir Ihren Anlageerfolg “Ich achte nicht auf die Vernunft.
Die Vernunft empfiehlt immer das,

;I was ein anderer gern mochte. *
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. Michael Bohn

(Elizabeth Gaskell)
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Disclaimer: Die in diesem Brief veroffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlésslich einschatzen.
Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht ibernommen werden. Weder un-
sere Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persénliche oder auch allgemeine Beratung
aufgefasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstdndig auf eigene Gefahr und sollten sich in je-
dem Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persénlichen Risikoprofil
passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht iibernehmen. Des Weiteren kénnen Verlag, Autor oder nahestehende
Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenskonflikt 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 Wertpapiergeschéft darf der Anleger deshalb
nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwégung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere
bestehende Eigenpositionen werden im ausfihrlichen Disclaimer, unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen
offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und
Gewabhrleistungsanspriichen frei.
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