Der Portikus International
Opportunities Fonds: eiln
grundsolides
aktienorientiertes
Basisinvestment

Es gibt einige Managementansatze, insbesondere im Dach- und
Mischfondsbereich, die rein mit passiven Instrumenten agieren
und diese dann durch aktives Management steuern. Gleichzeitig
gibt es auch etliche Strategien, die aktive Fonds mit passiven
Fonds kombinieren, und es gibt Ansatze die einen Teil des
verwaltenden Vermbégens in passiven ETF-Strategien und den
anderen Teil direkt in Einzelwerten investiert. In letztere
Kategorie fallt der Portikus International Opportunities Fonds
I (WKN A1XFVL), welcher bereits 2014 als globaler flexibler
Mischfonds lanciert wurde.

Wer verbirgt sich hinter Portikus?

Ein Portikus stellt eine Saulenhalle oder einen Saulengang dar
und ist auch im Logo der Firma enthalten. Ruft man sich — egal
ob in Griechenland, Italien oder sonstwo — eine solche
Saulenhalle vor Augen, denkt man an etwas Stabiles, Massives
oder Krisenfestes, sodass der Fonds sehr gut zum Namen passt.
Initiator ist die Portikus Investment GmbH mit Sitz in
Frankfurt am Main. Diese 1ist 1inhabergefihrt wund
bankenunabhangig und agiert ausschlieBlich im Interesse der
Mandanten. Es wird in einer vom schnellen Wandel gepragten
Welt groBer Wert auf finanzielle Stabilitat und Flexibilitat
gelegt. Die handelnden Personen und Geschaftsfuhrer sind
analog dem Fondskonzept aufgeteilt und mit jeweils uber 30
Jahren an Erfahrung ausgestattet.
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FiUr die passive Welt steht Michael Hochgurtel, der in seiner
Karriere u.a. fur die Chase Bank tatig und spater im Bereich
Financial Markets und ab 1999 als Leiter des Geschaftsfelds
Financial Markets der BHF Bank aktiv war. AuBerdem leitete er
die Handels- und Treasury Aktivitaten der BHF Bank. Fur die
aktive Seite ist Elisabeth Weisenhorn verantwortlich, welche
vielen unserer Leser sicherlich noch ein Begriff ist. Nach
ihrem Karrierestart bei Fiduka-Kostolany war sie von 1985-2000
fur die DWS aktiv und verantwortete in der Spitze uber 14 Mrd.
Euro. In ihr Ressort gehorten u.a. Schwergewichte wie DWS
Akkumula und DWS Investa. In dieser Zeit wurde sie mehrfach
als Fondsmanagerin des Jahres ausgezeichnet. 2014 grundeten
die beiden dann Portikus.

Der Portikus International Opportunities Fonds wird aktuell
von FWW mit 5 Sternen und von Morningstar mit 4 Sternen
ausgezeichnet.

»Kapitalanlage mit der Doppel-Plus-Strategie fiir
wachstumsorientierte Anleger” - so lautet der Slogan!

Dahinter verbirgt sich die Aufteilung in einen Teil passives
Basisinvestment und einen zweiten Teil mit aktiven
Investments. Als Grundlage fiur den Fonds dient die
Fundamentalanalyse von mikro- und makrodokonomischen
Entwicklungen (Top-down). Diese liefern die Leitplanken
(Beispiele: Wirtschaft, Inflation, Geldpolitik, Bewertungen,
Risiken, Wahrungen, Marktstruktur) als systematische
Entscheidungsgrundlage. Das Fondskonzept 1ist global
ausgerichtet und ist hinsichtlich der Aktienquote flexibel.
Auch wenn man sich eher auf der Aktienseite heimisch fuhlt,
spielen auch Renten und ein aktives Cash-Management eine
Rolle.

Das Management erfolgt unabhangig einer Benchmark. Als
VergleichsmalBstab behalt man die renommierten Vertreter dieser
umkampften Vergleichsgruppe 1im Blick. Die laufende
Risikokontrolle ist zentraler und integraler Bestandteil des



Managements. Auch Derivate durften zur Absicherung und zur
Steuerung der Aktienquote eingesetzt werden. Aus der
Kombination der Leitplanken, kombiniert mit der Erfahrung, die
man hat, wird dann im laufenden Diskurs sowohl die Asset
Allokation, die Landerallokation, die Wahrungsallokation und
auch die Auf-teilung der Instrumente aktiv/passiv bestimmt.
Bei der Einzeltitelauswahl, welche diskretionar erfolgt,
werden nach dem Bottom-up- Ansatz unterbewertete Titel
gesucht, deren Qualitat (bewahrtes Geschaftsmodell mit soliden
Bilanzen) und Bewertung (gunstig in Relation zu Wachstum &
Ertrag) attraktiv ist.

Neben den groBen Standardtiteln investiert man als Beimischung
auch in kleinere Wachstumswerte. In der Regel ist man auf der
Einzeltitel-Ebene mit 2 % je Position gewichtet, dies kann
aber durch Wertentwicklung auch in den Bereich 4-5 %
Portfolioanteil anwachsen. Die Kasse-Position ist flexibel und
Wahrungen konnen bei Bedarf auch abgesichert werden. Das
Management selbst definiert seinen Ansatz als
vermogensaufbauenden Fonds fur die lebenslange Begleitung mit
dem Zusatz, eine attraktive Rendite mit Uberschaubarem Risiko
zu erzielen.

Auch wenn der Fonds als SFDR 6 eingruppiert ist und das Thema
ESG keine uUbergeordnete Rolle im Management spielt, sind die
ESG-Ratings der Analysehauser sehr gut. ISS vergibt 5 Sterne,
Morningstar 4 Globen und MSCI ein A. Wir haben uns mit dem
Management in Person von Frau Weisenhorn kurzgeschlossen und
ihr ein paar Fragen gestellt:

Welche besonderen Herausforderungen haben Sie seit der Auflage
bewaltigt?

Hierzu lasst uns Frau Weisenhorn wissen: ,Seit Auflage des
Fonds im Jahr 2014 gab es mehrere sehr herausfordernde
Situationen wie Anfang 2016 die Chinakrise, dann den Wahlsieg
Trumps Ende 2016 und 2018 die restriktive Geldpolitik unter
Chair Powell in den USA. Sehr schwierig war das Jahr 2018, als



die Stimmung immer schlechter wurde und die Markte trotz dem
bereits schlechten Jahresverlauf zu Ende des Jahres nochmal
stark nachgaben. Die Zinssenkungen fuhrten dann zum starken
Anstieg der Aktienmarkte im Jahr 2019, vor allem von da an die
starke Outperformance der USA.

Nochmal ganz schwierig: Corona Anfang 2020, Lockdowns und die
extrem expansive Fiskal- und Geldpolitik, die an den Markten
zu starken Kursgewinnen fuhrte. Wiederum sehr schwierig war
der Beginn des Ukrainekriegs mit Inflation und restriktiver
Geldpolitik und ab Herbst 2022 bzw. insbesondere 2023 der
starke Anstieg, die weitere Outperformance Amerikas und der
Technologiewerte.“

Da die Ergebnisse seit Auflage iiberzeugen koénnen, wollten wir
von ihr wissen: Was waren die groBten Erfolge des Fonds in den
letzten Jahren?

,Die grollten Erfolge des Fonds in dieser Zeit: in den ersten
Jahren (2014-2018), dass wir im Fonds die Aktienquote sehr
aktiv verandert haben und damit auch Anfang 2016 die
Kursverluste reduzieren konnten. Ab 2019 hatten wir dann die
Aktienquote sukzessive erhoht und bis heute hochgehalten, um
unattraktive Anleiheinvestments zu vermeiden, aber auch um
Timing-Fehler zu umgehen. So konnte der Fonds an den
Aufschwingen sehr gut partizipieren und schwierige Phasen mit
einem klaren Kompass — Aktien vor Festverzinslichen -
meistern. Das hat zwar zu hdherer Volatilitat gefuhrt, aber
auch zu einer Outperformance gegenuber der Vergleichsgruppe
EUR flexibel.

Sehr positiv hat sich die Entscheidung ausgewirkt, in einen
Teil der MAG7 wie Alphabet, Microsoft und Apple, sowie SAP und
spater Nvidia zu investieren. Die Gewichtung des US-
Aktienmarktes durch die ETF-Positionen hat sich auch sehr
positiv ausgewirkt sowie die relativ hohe USD-Position, die
wir in der Vergangenheit auch immer wieder gehedged hatten.
Leider haben sich die Anlagen in kleinere und mittlere



europaische Werte vor allem in der letzten Zeit nicht
durchgehend bewahrt, einzelne Investments haben jedoch sehr
stark zur Performance beigetragen.

Insgesamt hat sich gezeigt, dass das Konzept des Fonds,
aktives Stockpicking mit aktiver Anlage in ETFs zu verbinden,
erfolgreich war. In den letzten Jahren haben wir den Fonds
immer mehr mit ruhiger Hand gefahren, den Turnover reduziert,
Absicherungen nur sehr selektiv genutzt, ebenso die Devisen
nur sehr selektiv abgesichert. Alle Investmententscheidungen
wurden ausfuhrlich und laufend evaluiert und diskutiert. Sehr
oft erwuchs daraus keine Veranderung der bestehenden Anlagen;
aber auch diese Entscheidungen sind aktive Handlungen“, so die
Fondsmanagerin.

Nach dem Riickblick wollten wir auch gemeinsam mit ihr in die
Zukunft blicken und stellten die Frage: Welche Trends und
Entwicklungen sehen Sie fiir die kommenden Jahre?

Hierzu die Fondsmanagerin: ,Der Trend zu passiven
Anlageprodukten scheint ungebrochen zu sein, und auch wir
nutzen die passiven Instrumente. Ubergeordnet konnte eine
Dominanz der passiven Anlagen jedoch auch zu Marktverwerfungen
fuhren. Markte konnten enger werden und mogliche Auswirkungen
auf die Liquiditat, vor allem in Einzeltiteln, mlssen
bericksichtigt werden. Die Dominanz des US-Marktes und der US-
Investoren fuhrt auch zu manchmal unerklarlichen Bewegungen.
Umso wichtiger ist es, Kurs zu halten und Ursachen zu
verstehen.“

Weiter geht es mit folgenden Fragen: Welche Chancen und
Risiken sehen Sie fiir den Fonds in der Zukunft?

,Der Fonds wird auch in den nachsten Jahren mit seiner
Mischung aus aktivem Stockpicking und aktiver ETF-Anlage
versuchen, duberdurchschnittliche Ergebnisse zu erzielen.”
Daran anschliellend dann die abschlieRBende Frage:

Welchen Rat wiirden Sie aktuellen und potenziellen Investoren



geben?

s,Unsere Investoren sollten verstehen, dass wir Aktien
bevorzugen, solange die wechselkursbereinigten Renditen an den
Rentenmarkten fur uns keine Alternative darstellen. Ziel des
Fonds ist es, gqute Ertrage zu erwirtschaften und an den
Aktienmarkten vor allem in den USA, Europa (hier auch 1in
Deutschland) und in Japan, Emerging Markets und Asia ex
Pacific in kleinerem Ausmal zu partizipieren. Es ist nicht
Ziel, die Volatilitat zu managen”, so lautet die klare Antwort
von Frau Weisenhorn. Eine personliche Anmerkung der
Fondsmanagerin lautet: ,,Es geht immer um den Kunden. Fur ihn
arbeiten wir unermidlich. Deshalb sollte ein Fondsmanager
kontinuierlich seine Anlagen anhand der Daten und Hypothesen
uberprufen, gleichzeitig jedoch einen Kompass haben;
revidieren ja, aber auch Kurs halten.

Ein Fondsmanager sollte sich bewusst sein, dass die meisten
Entscheidungen unter Unsicherheit gefallt werden mussen. Die
Performance muss immer wieder neu erarbeitet werden: Die
vergangene Performance ist keine Gewahr fur die Zukunft.“

Die Ergebnisse

Schaut man sich den Chart an, erkennt man, dass die Ergebnisse
zweifelsohne sehenswert sind. YTD steht man per 19.11. bei
einem Plus von 16,31 % (Vergleichsgruppe 3,01 %), uber ein
Jahr bei 21,98 % (Vergleichsgruppe 14,94 %), uber 3 Jahre bei
3,82 % p.a. (Vergleichsgruppe 0,8 %), uUber 5 Jahre bei 7,53 %
p.a. (Vergleichsgruppe 3,53 %) und uUber 10 Jahre bei 6,06 %
p.a. (Vergleichsgruppe 3,34 %). Die Ergebnisse sind
uberzeugend, bei Morningstar liegt man so in jeder Zeitreihe
im Top Quartil der Kategorie. Das Sharpe Ratio ist in allen
Zeitreihen positiv. Die etwas hdhere Volatilitat im Vergleich
zu den Mitbewerbern wird mit einem hoheren Ertrag belohnt,
sodass das Chance-/Risiko-Verhaltnis absolut passend ist.

Besonders das sehr starke Ergebnis uUber ein Jahr beeindruckt,



sodass wir hier beim Management nachgefragt haben. Auf die
Frage, was die Grunde fur das sehr gute Ergebnis waren, sagt
uns Frau Weisenhorn: ,Die generelle Anlage in Aktien war ein
Pluspunkt, dazu kam ein hoher Investitionsgrad. Da wir Aktien
aus den USA Ubergewichtet und den USD-Anteil nicht abgesichert
hatten, war unsere Position sehr gut. Weiterhin hat auch die
Auswahl der Einzeltitel zum Erfolg beigetragen. Es waren aber
nicht nur die US-Einzeltitel, sondern auch die starke
Performance der deutschen Einzeltitel hat sich positiv auf das
Gesamtergebnis ausgewirkt.“

Das Portfolio (15,1 Mio. Euro)

Man ist zu 91,80 % in Aktien, zu 5,40% in Renten investiert,
und 2,80 % sind als Rlcklage in der Kasse angelegt. Eine
Absicherung erfolgt aktuell nicht. Wahrungsseitig ist man zu
40,80 % in Euro, 46,00 % im USD und 5,30 % in JPY investiert.
Auf die ETF-Aktienseite entfallen 49,50 % des Fondsvolumens,
auf Einzeltitel 42,20 % und auf Renten (einzeln und ETF)
5,50 % der angelegten Gelder. Bei den Einzeltiteln ist man in
22 Aktien investiert, die grolten Positionen lauten SAP mit
4,50 %, Microsoft mit 3,96 % und Apple mit 3,94 %. Spannend
hierbei ist, dass die Positionen dieser drei Titel bereits im
Jahr 2019 aufgebaut wurden.

Auf der ETF-Seite ist man in 15 Titel investiert, dabei machen
der iShares Core S&P 500 mit einem Portfolioanteil von 17,51 %
den grollten Anteil aus, 5,50 % entfallen auf den iShares MSCI
Japan ETF und 4,74 % auf den iShares Core Euro Stoxx 50 ETF.
Die Aktienseite wird von Morningstar als Large Cap Blend
eingestuft. Auf der Rentenseite ist man primar mit dem iShares
Euro Corporate Bond ex Fncl 1-5 y angelegt (4,09 % des
Fondsvermogens) weitere 1,45 % entfallen auf den iShares Euro
Corp Bond ex Fncl.

Fazit:

In unseren Augen stellt der Portikus International



Opportunities Fonds ein grundsolides aktienorientiertes
Basisinvestment dar. Die Leistungen mussen sich sicherlich
nicht hinter den milliardenschweren Fonds der Vergleichsgruppe
verstecken. Wer Abwechslung sucht, sollte sich diese Losung
unbedingt einmal naher anschauen. Ein erprobtes und sehr
erfahrenes Management mit einer nachvollziehbaren Strategie
kann uberzeugen.

Dies ist keine Anlageberatung. Bitte informiert euch vor einer
Geldanlage uUber die Risiken und beachtet unsere Hinweise hier.
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