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Mischfonds » Der Vorstand von HWB Capital Management

Uber die Erfolgsstrategie des HWB Portfolio Plus V

VON PETER GEWALT

it liber 23 Prozent Ge-
winn seit Jahresanfang
ziahlt der HWB Portfo-

lio Plus V (ISIN: LU 017389 963 3)
2019 zu den besten in seiner Ka-
tegorie. HWB-Vorstand Carsten
Salzig zu den Griinden fiir diese
Performance.

€URO AM SONNTAG: Wie lautet
die Anlagestrategie des Fonds?
CARSTEN SALZIG: Der HWB
Portfolio Plus investiert grund-
sétzlich in Aktien und Wandel-
anleihen aus den Industrieldn-
dern, und zwar weltweit. Wenn
es die gesamtwirtschaftliche
Fiskal- und Wirtschaftspolitik
erfordert, diirfen wir auch einen
Teil des Fondsvermogens in
Edelmetalle wie Gold und Silber
iiber UCITS-konforme Wertpa-
piere investieren. Dies ist der-
zeit aufgrund der exorbitanten
Verschuldung der Regierungen
der Fall.

Wie gehen Sie bei der Auswahl
der Aktien vor?

Die Aktienauswahl erfolgt nach
unseren strengen Auswahlkri-
terien, welche dariiber hinaus
auch laufend anhand der Quar-
talszahlen und -bilanzen {iiber-
priift werden. Diese sind vor al-
lem: stindiges, schnelles Um-
satz- und Gewinnwachstum so-
wie ein gesundes Eigenkapital
der Unternehmen. Wir investie-
ren normalerweise nicht mehr
als zwei Prozent des Fondsver-
mogens in eine Aktie bezie-
hungsweise eine Wandelan-
leihe. Aktuell hilt der Fonds 83
Aktien und Wandelanleihen,
von denen nur drei Werte iiber
zwei Prozent gewichtet sind.

Wie selektieren Sie Anleihen?
Die Wandelanleiheselektion er-
folgt grundsitzlich analog zur
Aktienselektion. Die den Wan-
delanleihen zugrunde liegen-
den Aktien miissen also eben-
falls unseren strengen Anlage-
kriterien entsprechen, wobei
ein hohes Eigenkapital bezie-
hungsweise eine niedrige Un-
ternehmensverschuldung bei
der Auswabhl fiir uns noch wich-
tiger ist. Wenn die Wandelan-
leihe nun noch eine niedrige
Wandlungsparitit und dazu
noch moglichst eine positive
Rendite auf Endfélligkeit auf-
weist, priferieren wir aus Si-
cherheitsgriinden die Wandel-
anleihe gegeniiber der zu-
grunde liegenden Aktie.

Aufwelchem Wege erfolgt die
Aufteilung des Portfolios?

Wir investieren grundsatzlich
etwa zwei Drittel des Fondsver-
mogens in Aktien und etwa ein
Drittel in Wandelanleihen und
Edelmetalle. Letztere sind der-
zeit mit 11,3 Prozent in Gold- und
Silber-ETCs gewichtet.

Weshalb schneidet der Fonds
gerade in diesem ja eher schwie-
rigen Anlagejahr so gut ab?

In der positiven Markttendenz
der ersten vier Monate konnten
wir mit unserem auf rein fun-
damentalen Unternehmensda-
ten basierenden Stockpicking
punkten: Angefiihrt von Einzel-
werten wie Lam Research, Pat-
rick Industries oder Microchip
Technology Inc. setzte unser
Aktien-und Wandelanleiheport-
folio die Marktvorgaben {iber-
durchschnittlich gut um. In den
schwierigen Sommermonaten

Strenge Auswahlkriterien”

machte sich unsere flexible
Steuerung der Anlagequoten be-
zahlt, indem wir die Verluste an
den weltweiten Kapitalméirkten
ab Ende Juli deutlich abfedern
konnten.

Wie viel Rendite darf man vom
Fonds im Schnitt erwarten?

Da die Aktienanlagen des Fonds
ein Gewinnwachstum zwischen
fiinf bis zehn Prozent per an-
num aufweisen, sollte logischer-
weise auch der HWB Portfolio
Plus eine zukiinftige Gesamt-
rendite von mindestens fiinf
Prozent im Jahr erzielen. Aller-
dings wollen und diirfen wir zu
diesem Thema keine Perfor-
mancegarantie oder ein Rendi-
teversprechen abgeben.

Spielen Argentinien-Anleihen
im Fonds wie friiher eine Rolle?
Nachlangenundzihen Gerichts-
prozessen und Pfindungen
konnten wir die Anspriiche ge-
gen Argentinien im Jahr 2018 in
den USA endgiiltig durchsetzen.
Fiir Kunden, die von Anfang an
dabei waren und all die Jahre
durchgehalten haben, hat sich
diese Strategie ausgezahlt. Da
wir fiir unsere ersten Anleihen
etwa 16 Prozent vom Nennwert
gezahlt und schliefflich circa
160 Prozent nach Abzug der An-
waltskosten erldst haben, sind
wir mit dem Ergebnis sehr zu-
frieden. Da die neuen Anleihen
Argentiniens mit einer sog. CAC
(Collective Action Clause) aus-
gestattet sind, sind solche Anlei-
hen fiir uns heute tabu. Aller-
dings halten wir aktuell 4,29
Prozent notleidende Venezuela-
Anleihen ohne diese CAC. Q@



