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QUALITAT, GEDULD UND VERTRAUEN

1998 griinden Bert Flossbach und Kurt von Storch
in KoIn die Flossbach von Storch AG. Beide ver-
bindet der Wunsch nach Unabhangigkeit und der
Anspruch, erstklassiges Investmentmanagement
zu betreiben. Das Unternehmen startet als
Vermogensverwaltung fiir Privatkunden. Heute
ist Flossbach von Storch einer der grofdten
bankenunabhdngigen Vermogensverwalter
Kontinentaleuropas - mit mehr als
260 Mitarbeitern, die tiber 56 Milliarden Euro
betreuen. Der Fokus liegt auf der Verwaltung von
Multi-Asset-Fonds - Fonds, die in verschiedene
Anlageklassen investieren. Flossbach von Storch
ist nach wie vor im Eigentum seiner Griinder
und leitenden Angestellten.
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Risiken verstehen, Vermogen schiitzen

Anfang des Jahres 2003 werden die Nerven der Anleger auf eine harte Probe
gestellt. Weltweit sacken die Aktienkurse ab. Die USA marschieren in den
Irak ein; ihre Wirtschaft steckt in der Rezession. Kaum besser sieht es in
Europa aus. Insbesondere Deutschland und dessen Unternehmen haben
Probleme. Vom kranken Mann Europas ist die Rede, ,Reformstau® eines
der am hdufigsten gebrauchten Worte. Der Deutsche Aktienindex Dax fallt
auf neue Tiefstinde. Der letzte Rest an Zuversicht scheint bei den Anlegern
verloren, nachdem zwei Jahre zuvor die Dotcom-Blase geplatzt war und
Terroristen zwei Flugzeuge in das World Trade Center gesteuert hatten.
Flossbach von Storch betreut zu dieser Zeit ausschlie8lich Vermdgen von
wohlhabenden Privatpersonen, in erster Linie von Unternehmern.

,Viele Kunden haben uns damals gefragt, ob es eine Anlage gibt, die gegen
sdmtliche Krisen und Katastrophen immun ist“, sagt Kurt von Storch. ,Es gibt
sie nicht - auch wenn wir das gerne hdtten.” Risiken lassen sich nicht immer
vermeiden oder ganzlich ausschlief3en. Fiir jede Anlage gibt es Katastrophen-
szenarien, die Anleger nur schwerlich vorhersagen kénnen. Was man aber
tun kann, ist zu versuchen, die Risiken bestmoglich zu verstehen und die
groflten Gefahren, denen ein Vermogen langfristig ausgesetzt ist, zu
umschiffen. Brandmauern errichten, die helfen, das Geld der Kunden zu
erhalten. In kritischen Phasen gilt es, den Blick fiir das Wesentliche nicht
zu verlieren - und zu schauen, ob trotz des Sturms der langfristige Kurs
noch stimmt. ,Die verriickten und zum Teil absurden 2000er-Jahre haben uns
vor allem eines gelehrt*, sagt Bert Flossbach:,, Demut - sich selbst und den Kun-

den nichts vorzumachen.“
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Diversifikation

Wert Qualitat

Solvenz Flexibilitat

Bei Flossbach von Storch werden die aus der Praxis bewdhrten Leitlinien fir
eine robuste Vermdgensanlage in einem Pentagramm zusammengefasst -
finf Leitlinien, an denen sich alle Anlageentscheidungen messen lassen miis-
sen. Wer sich konsequent daran halte, sagt von Storch, werde seiner Uberzeu-
gung nach mit seinem Vermdégen langfristig keinen Schiffbruch erleiden.
Das Pentagramm bewadhrt sich in den folgenden Jahren. Als beispiels-
weise 2008 in den USA der Immobilienmarkt kollabiert, sind die betreuten
Vermoégen nicht so stark von der folgenden Krise betroffen. Die letzten Bank-
und Versicherer-Aktien wurden bereits 2007 verkauft - entgegen der allge-
meinen Marktmeinung, die die Finanzbranche noch immer relativ stabil
aufgestellt und attraktiv bewertet sieht. Bei Flossbach von Storch hingegen
verldsst man sich nicht auf die einschldgigen Studien und Marktkommen-

tare, sondern vertraut dem hauseigenen Research.
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Ob 50 Euro oder eine Million Euro: Die Verantwortung ist die gleiche

Die Anlagephilosophie, unser Pentagramm, spiegelt die Urspriinge des
Unternehmens wider: die Betreuung vermogender Privatkunden. Oberstes
Ziel ist es, deren Vermogen zu erhalten und langfristig zu mehren.

Im Jahr 2007 werden die Flossbach von Storch Multi-Asset-Fonds aufge-
legt. Auch sie werden nach der bewdhrten Anlagephilosophie gemanagt.
GrofR3e wie kleine Investitionen privater Anleger sowie Sparpldne fiir die
Altersvorsorge etwa sind darin investiert. ,Es freut uns sehr, dass uns mittler-
weile viele unabhdngige Finanzberater und Bankberater das Vermdgen ihrer
Kunden anvertrauen und auf unsere Multi-Asset-Fonds zuriickgreifen®, sagt
Flossbach.

Es ist unerheblich, ob jemand monatlich 50 Euro fiir seinen Sparplan
iiberweisen oder mehrere Millionen Euro anlegen mochte. ,,Die Verantwor-
tung gegeniiber dem Kunden ist die gleiche®, sagt von Storch. Und der damit

verbundene Anspruch, die Erwartungen der Anleger zu iibertreffen, auch.
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,Schutz und Wachstum der uns
anvertrauten Vermagen sind unser tdglicher Antrieb.”

Bert Flossbach
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Um Multi-Asset-Fonds erfolgreich verwalten
zu konnen, bedarf es der Definition eines
anlagestrategischen Weltbildes, das den lang-
fristigen Kurs bestimmt. In der taglichen
Flut von Nachrichten kann der Blick fiir das
Wesentliche ansonsten leicht verloren gehen.
Welches sind die wichtigsten Einflussfaktoren
auf die Weltwirtschaft und die internationalen
Kapitalmdrkte? Und was bedeutet das
fir die verschiedenen Anlagemoglichkeiten?
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Das Undenkbare denken

Es ist Dienstag, der erste im Monat, das Jahr 2019 noch relativ jung - hoch
oben im 25. Stock des Triangleturms, gegeniiber dem Kolner Dom auf der
anderen Rheinseite, sitzt das Strategieteam von Flossbach von Storch bei-
sammen. Die beiden Griinder, Kurt von Storch und Bert Flossbach, dazu
Kapitalmarktstratege Philipp Vorndran und Thomas Mayer, Griindungs-
direktor des Flossbach von Storch Research Institute, sowie die erfahrensten
Fondsmanager des Unternehmens.

Mehr als zehn Jahre ist die Pleite der US-Investmentbank Lehman Bro-
thers mittlerweile her. Ihre Folgen aber sind noch immer zu spiiren. Viele
Staaten haben sich, um das Finanzsystem vor dem Kollaps zu bewahren,
massiv verschuldet. Das Zinsniveau ist weltweit historisch niedrig - immer
noch. Nur in den USA versucht die Federal Reserve (Fed), ihre Geldpolitik zu
normalisieren. In der Eurozone oder in Japan kann davon keine Rede sein.
Der Zins ist nahe Null zementiert. Wenn das so weitergehe, die Inflation
deutlicher zulege, kdnne das Vertrauen der Menschen in die Werthaltigkeit
des Euro irgendwann dahin sein, meint Thomas Mayer.

Thomas Mayer ist seit 2014 im Unternehmen. Das Flossbach von Storch
Research Institute ist eine unabhdngige Denkfabrik, die als Schnittstelle
zwischen Wissenschaft und Praxis fungiert. Das Institut betreibt makrotko-
nomische Studien, etwa zur Geldordnung, Notenbankpolitik oder Staats-
verschuldung, oder Unternehmensanalyse. Mayers Team scheut sich nicht,
unpopuldre, weil unbequeme Positionen zu vertreten, wenn es davon iiber-

zeugt ist, dass es die richtigen sind.
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Rekordjagd bei den Staatsschuldenquoten
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Dass der Zins schon bald wieder deutlich steigen wird in der Eurozone, glaubt
niemand, der an diesem Dienstag mit am Konferenztisch sitzt. ,Wie auch?
fragt Philipp Vorndran. ,Einem héheren Zins kdnnen sich viele hochverschuldete
Staaten schlicht nicht leisten. Schlussendlich stiinde der Euro im Feuer.“

Die Geldpolitik der grollen Notenbanken ist und bleibt der entschei-
dende Einflussfaktor auf die internationalen Kapitalmarkte.

Und sie ist ein gewaltiges Experiment - eines mit ungewissem Ausgang.
Was passiert, wenn es auller Kontrolle gerdt? , Investoren sollten bereit sein, auch
das Undenkbare zu denken“, sagt Vorndran. Wer hétte vor zehn Jahren gedacht,
dass Banken irgendwann einmal Strafzinsen auf Kontoguthaben verlangen?
Oder dass Staaten in Europa Geld verdienen, indem sie Schulden machen? Das

Lehrbuch hilft hier mit seinen klassischen Antworten nicht mehr weiter.
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Eine Welt dauerhaft niedriger Zinsen
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Das Strategieteam trifft sich regelmaRig, um tiber die Weltlage und iiber die
wichtigsten Einflussfaktoren auf die Kapitalmarkte zu diskutieren. Oft geht
es kontrovers zu im Konferenzraum. Auf Argument folgt Gegenargument.
Am Ende der Sitzung, wann immer das sein mag, steht eine Einschdtzung
zu den wichtigsten Themen, das gemeinsame Weltbild - global niedriges
Zinsniveau, Abwertungswettlauf der Wahrungen, angesichts des zuneh-
menden Protektionismus ein nur maRiges Wachstum der Weltkonjunktur
und fortdauernde Krise der Eurozone. ,Ein solches Weltbild darf aber nicht von
Wunschvorstellungen geprdgt sein oder zu einem Dogma werden*, sagt von
Storch. ,Die Bereitschaft, es immer wieder zu iiberpriifen und notfalls infrage zu

stellen, ist ein Tribut an die eigene Fehlbarkeit.“
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Vermogen erhalten und Renditepotenziale
heben, indem man die Gelder gezielt in
verschiedenen Anlageklassen investiert. Dieser
gleichermalen simple wie komplexe
Vorsatz hat sich seit Unternehmensgriindung

nicht verandert - er ist Teil der Firmen-DNA.
Flossbach von Storch lebt Multi-Asset. Referenz-

indizes spielen im Portfoliomanagement
keine Rolle. Dieser Ansatz fiihrt zum Ursprung

allen Investierens zuriick: Anlagechancen
erkennen und nutzen. Mit jeder Investition soll

tiber die Zeit eine attraktive Rendite erzielt
werden. Das ist das Verstandnis von ,Absolute

Return® bei Flossbach von Storch.
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Ein Portfolio robust aufstellen

Das Weltbild ist der Ausgangspunkt fiir die Portfoliostruktur eines Multi-
Asset-Fonds. In einer von Schulden dominierten Welt, in der der Zins abge-
schafftist, die Politik zunehmend Einfluss nimmt auf die Wirtschaft, diese
nur noch moderat wachst und die Risiken durch die aggressive Geldpolitik
der Notenbanken immer weiter steigen, sollte ein Portfolio bei Flossbach
von Storch moglichst robust aufgestellt sein - und einen signifikanten
Anteil liquider Sachwerte wie Gold (direkt/indirekt) und Aktien erstklassi-
ger Unternehmen beinhalten. Die Liquiditdt der Anlagen ist wichtig, um
flexibel auf Verainderungen im Anlageumfeld reagieren und Anlagegele-
genheiten nutzen zu konnen, so sie sich ergeben. In turbulenten Phasen
ist das Portfolio widerstandsfdahig genug, um etwaige Verluste auf ein trag-
bares Mal zu begrenzen. In ruhigen Zeiten lassen sich damit auskommli-

che Ertrage erwirtschaften.

Das Chance-Risikoverhaltnis muss stimmen

Die Sonne blinzelt durch die Fenster des Triangleturms; es ist Frithjahr 2016.
Drinnen, im Konferenzraum auf der 25. Etage, wirft der Beamer eine beein-
druckende Grafik auf die Leinwand: Seit Jahrzehnten zahlt der Konzern, um
den es in der Prasentation geht, verldsslich Dividenden - sehr attraktive noch
dazu, im aktuellen meist mehr als im vorangegangen Jahr. Die Produkte,
die der Konzern herstellt, sind Alltagsgiiter - Reiniger fiir die Waschmaschine
beispielsweise oder verschiedene Hautpflegemittel. Auch die Zahlen, die die
Tabelle auf der nachsten Seite zeigt, iiberzeugen: Die Umsatze sind im Ver-
gleich zum Vorquartal erneut gestiegen, Gewinn und Cashflow auch.,Das
ist ein exzellentes Unternehmen®, sagt Karsten Friebe, Aktienfondsmanager
bei Flossbach von Storch, zu seinen Kollegen. ,,Starkes Geschdftsmodell, sau-

bere Bilanz und ein engagiertes Management.“
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Der Konzern liefert verldssliche Gewinne, hat ein robustes Geschaftsmodell

und ist wenig verschuldet. ,Flossbach von Storch - Pentagramm*, meint Eick-

hoff. Was das Unternehmen noch interessanter macht: Sein Aktienkurs ist
in den vergangenen Wochen unter Druck geraten. Oder andersherum: Das
Chance-Risiko-Profil hat sich zuletzt verbessert. Um nichts anderes geht es:
um Chancen und Risiken. Sinkt der Kurs, ohne dass sich an der Qualitit des
Unternehmens etwas verandert hat, konnte sich moglicherweise eine Oppor-
tunitit ergeben. Fiir den Fondsmanager liegt, so wie bei einem Kaufmann
auch, der Gewinn im Einkauf.

Nur Anlagen, die den hausinternen Qualititsanforderungen geniigen,
kommen bei Flossbach von Storch ins Portfolio - sofern der Preis stimmt.
Eigens entwickelte Analysetools helfen bei der Beurteilung. Investmentideen
werden regelmallig diskutiert, im Aktien- und im Anleihen-Meeting. Aber
auch zwischendurch, informell. Nur wer anlageklasseniibergreifend denkt,
kann erfolgreich Multi-Asset-Portfolios verwalten. Ist die Aktie eines Unter-
nehmens zu teuer, bieten sich moéglicherweise deren Anleihen an. Der Aus-
tausch zwischen Fondsmanagern und Analysten unterschiedlicher Diszi-
plinen wird ausdriicklich gefordert und gefoérdert. ,Silodenken ist bei uns
verpont®, sagt Elmar Peters. ,,Wir arbeiten alle im selben Biiro. Das erleichtert
den Austausch ungemein.”

Voraussetzung fiir eine treffende Einschdtzung der Renditepotenziale
ist ein moglichst tiefes Verstandnis der Anlagen, in die man investiert.
Unsere Analysten und Fondsmanager fithren deshalb Gesprache mit rund
300 Unternehmen im Jahr - in Europa, den USA, China, Mexiko, Brasilien
oder Indien und bringen sich bei relevanten Themen aktiv ein. Wir weisen
in angemessener Form auf Missstinde in unseren Portfoliounternehmen

hin und iiben unser Stimmrecht gezielt aus.
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Als einer der groten unabhdngigen Vermogensverwalter Deutschlands hat
Flossbach von Storch auch Zugang zu den Vorstandsetagen der internatio-
nalen Grollkonzerne. Ein grof3er Vorteil, denn dem Management kommt
bei der Beurteilung eines Unternehmens eine entscheidende Bedeutung zu.
Anders ausgedriickt: Ein Vorstandsvorsitzender, der unternehmerisch denkt,
wird die knappen Resourcen des Unternehmens, das er als sein eigenes ver-
steht, bestmoglich einzusetzen versuchen. Er wird das Wohl und die Wiin-
sche seiner Kunden ebenso im Blick haben wie das seiner Mitarbeiter. Er
wird sich nicht zuletzt seiner sozialen und 6kologischen Verantwortung
bewusst sein, weil er weil3, dass er andernfalls die Zukunft des Unterneh-
mens gefihrden wiirde. Er handelt wie ein guter Kaufmann, nicht wie ein
Manager, der allein die ndachsten Quartalszahlen im Blick hat: Er handelt
nachhaltig.

Auch wir haben die von der UN unterstiitzten Prinzipien fiir verantwort-
liches Investieren unterzeichnet (PRI - Principles for Responsible Invest-
ment). Sie verpflichten alle Mitglieder, Umwelt- und Sozialthemen sowie
Fragen einer guten Unternehmensfithrung in ihren Investmentprozess zu
integrieren (Environment, Social, Governance, kurz ESG). Wir folgen dabei
einem ganzheitlichen Verstandnis von Nachhaltigkeit, wobei einer lang-
fristig ausgerichteten, integren Unternehmensfithrung eine besondere
Bedeutung zukommt. Sie ldsst unseres Erachtens Riickschliisse auf die
Beachtung aller ESG-Faktoren zu.

Nachhaltigkeit ist uns also nicht neu, sondern vielmehr Wesensmerk-
mal eines langfristig denkenden Investors und damit einer langfristig aus-
gerichteten Anlagestrategie. Deshalb beschdftigen wir uns nicht nur mit
Geschaftsmodellen und Bilanzen von Unternehmen, sondern auch mit den

Menschen, die dahinterstehen.
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Kursschwankungen als Chance begreifen

Ein kaufmdnnisch gepragtes Risikoverstandnis ist elementar fiir den lang-
fristigen Anlageerfolg. , Kursriickgtinge erhdhen das Risiko - diese in der Finanz-
branche weit verbreitete akademische Haltung haben wir nie verstanden®, sagt
Flossbach. Fiir kaufmdnnisch denkende Investoren wie ihn ist es genau umge-
kehrt: Ein niedrigerer Einstiegskurs bedeutet ein geringeres Risiko, weil es
das Renditepotenzial erhoht - vorausgesetzt, an der Substanz des Unterneh-
mens hat sich nichts verandert. Kursschwankungen sind aus seiner Sicht
nichts Schlechtes, im Gegenteil, sie konnen ihm sogar Sonderangebote
bescheren. Investoren miissen nur bereit sein, auch gegen die herrschende

Marktmeinung zu handeln. Der Gewinn liegt bekanntlich im Einkauf.

Geduld ist entscheidend fiir den Anlageerfolg

Pentagramm, Weltbild, unabhdngige Analyse und aktives Portfoliomanage-
ment - und doch wird daraus nur dann ein nachhaltiger Anlageerfolg, wenn
der Fondsanleger noch etwas Entscheidendes beisteuert: ,Geduld, Vertrauen
und einen langfristigen Anlagehorizont®, sagt Peters. Flossbach von Storch
betreibt keine Geldanlage fiir ein halbes Jahr. Denn auf kurze Sicht sind
Anlageergebnisse zufdllig - zu unvorhersehbar sind die Emotionen an der
Borse und die damit verbundenen Kursschwankungen. Wer langfristig
attraktive Renditen erzielen und sein Vermdogen erhalten will, kommt des-
halb nicht umhin, Kursschwankungen zu akzeptieren. Je nach Fonds miis-
sen Anleger einen Anlagehorizont von drei bis fiinf Jahren mitbringen. Bes-
ser langer. ,,Unser Anspruch ist es, das Vermogen unserer Anleger langfristig zu

erhalten und zu mehren®, sagt Bert Flossbach. ,,Daran lassen wir uns messen.“
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Rechtlicher Hinweis

Dieses Dokument dient unter anderem als Werbemitteilung.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschdtzun-
gen von Flossbach von Storch zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankindigung dndern. Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und Zukunftserwartung von
Flossbach von Storch wider. Dennoch kdnnen die tatsdchlichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwar-
tungen abweichen. Alle Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann
jedoch keine Gewdhr ibernommen werden. Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten mog-
licherweise nicht den investierten Geldbetrag zurtick. Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder
zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die erhaltenen Informationen und Einschatzungen
stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Insbesondere ersetzen diese Informationen nicht eine geeig-
nete anleger- und produktbezogene Beratung. Aussagen zu steuerlichen oder rechtlichen Themen ersetzen nicht die
fachliche Beratung durch einen steuerlichen oder rechtlichen Berater. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen,
deren Nationalitdt, Wohnsitz oder sonstigen Umstdnde den Zugang zu den darin enthaltenen Informationen aufgrund
der geltenden Gesetzgebung verbieten. Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlie-
lich Copyrights, Marken, Patente und anderer Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen
Informationen dieses Dokuments unterliegen uneingeschrdnkt den jeweils gliltigen Bestimmungen und den Besitzrech-
ten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer. Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fir veroffentlichte,
von Flossbach von Storch selbst erstellte Inhalte bleibt allein bei Flossbach von Storch. Eine Vervielfdltigung oder Verwen-
dung solcher Inhalte, ganz oder in Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung von Flossbach von Storch nicht gestattet.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
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