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Seit Anfang 2008 wird der Deutscher Nebenwertefonds
von der Luxemburger Kapitalanlagegesellschaft (LK) ge-
managt. Zuvor gehorte er zu RBC Dexia, gemanagt von
der GS&P Corporate Finance in Zug. Rainer Lemm,
LK-Geschéftsfiihrer, leitet den Fonds seit einem halben
Jahr. Er will sich kiinftig auf etwa 40 Positionen konzen-
trieren und den Portfolioumschlag reduzieren.

NJ: Haben Sie die Anlagestrategie des
Fonds verédndert?

R. Lemm: Der bisherigen Misch-Ansatz aus
Value, Growth und Momentum wurde auf eine
pure ValueStrategie fokussiert.

NJ: Nach welchen Fundamentaldaten selek-
tieren Sie?

R. Lemm: Neben der Bewertung schauen wir
auf den Cashflow, den Free Cashflow und deren
Verhdltnis zum Enterprise Value. AuBerdem
beobachten wir via Reuters und Bloomberg
Kennzahlen wie EBIT-Marge, Nettomarge und
Eigenkapitalquote regelméaBig in Zeitreihen.
NI: Wie verhalten Sie sich in der aktuellen
Finanzmarktkrise?

R. Lemm: Bei groBer Panik und deutlich fal-
fenden Kursen greifen wir zu. Diesen Oktober
kauften wir z. B. Wacker Chemie bei € 61
nach, fiir uns ein ,lucky shot”. Wir sind auBer-
dem in Beiersdorf und Heidelberg Cement ein-

gestiegen, Puma und Leoni kauften wir nach. -

NI: Greifen Sie generell bei nun giinstigen
Gelegenheiten zu?

R. Lemm: Nein, die Bewertung ist nur ein
Faktor. Sixt zum Beispiel sieht preiswert aus,

ist es aber wegen der Nachfolgeproblematik ..
nicht unbedingt. Noch ist unklar, ob sich die

Fundamentaldaten oder das quahtatlve Risiko
bei der Firmenweiterfithrung stérker auf den
Kurs auswirken werden.

Wir sind noch unentschieden, das zeigt
unsere geringe 0.6 %-Position. Ein tatsdchli-
ches Nachfolge-Problem wird sich frilhzeitig in
der Charttechnik zeigen.

NI: Wie héufig haben Sie Kontakt zu den
Unternehmen, in die Sie investiert sind?

R. Lemnm: Zu selten. Wir sind drei Fondsmana-
ger im Team und kénnen nicht permanent rei-
sen. Andererseits reicht die Information aus
Geschéfts- und Quartalsberichten aus, um sich
ein Bild zu machen.

NJ: Die Finanzbranche macht aktuell 4.1 %
des Fondsvolumens aus. In welche Werte
sind Sie investiert und warum?

R. Lemm: Wir haben u. a. Hannover Riick
noch im Fonds, trotz Dividendenausfalls und
des undurchsichtigen Portfolios. Die Aktie ist
preiswert, ein Verkauf wdre jetzt ungeschickt.
Da Hannover Riick eine gute Cost-Income-Ra-
tio ausweist, hat die Aktie durchaus Potenzial,
wenn Naturkatastrophen ausbleiben. Dane-
ben sind wir in AMB Generali, MLP und Deut-
sche Beteiligung investiert.
NJ: Wieso haben Sie eine Bundesanleihe im
Fonds?
R. Lemim: Damit reduzieren wir voriibergehend
und kurzfristig das Kontrahentenrisiko der Liqui-
ditétsreserve am Geldmarkt. Wir diirfen nur ma-
ximal 20 % Cash bei einem Treuhdnder hinter-
legen. Im Moment halten wir rund 10 % Cash.
NJ: Was ist lhr Performance-Ziel fiir 20087
R. Lemm: Wir wollen den index schlagen und
den Vorsprung weiter ausbauen.
NJ: Sie liegen per Ende Oktober seit Jahres-
beginn im Fonds mit 37,18 % weniger im
Minus als der CDAX, der 47.2 % verlor.
R. Lemm: Auch wenn es widersinnig klingt:
Fiir Anleger zahlt sich eher aus, wenn Fonds in
schlechten Zeiten im Vergleich weniger Geld
verlieren, als dass sie in guten Zeiten viel
Performance machen; denn um einen
50%igen Verlust aufzuholen, muss immer
doppelt so viel Performance erreicht werden.
NJ: Wie sichern Sie den Fonds ab?
R. Lemm: 50 % des. Fondsvolumens sind mit
Futures abgesichert, die wir {iber ein bis zwei
Wochen halten, aktuellfiber den DAX-Future.
Das Instrument ist eine prelswerte und schnel-
le Sicherungsméglichkeit, die die Volatilitat im
Fonds reduziert, erfordert jedoch Disziplin und
ist hochpsychologisch. Wir kontrollieren unsere
Future-Investments via Charttechnik.
NJ: Sind Sie damit erfolgreich?
R. Lemm: Per 30.09.2008 lagen wir 13 Pro-
zentpunkte iiber dem CDAX Die Futures
machten dabei 8 Prozentpunkte aus.
NJ: Vielen Dank fiir das Gespréch, Herr Lemm.
Das Interview fithrte Cora Gutiérrez.
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