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m 2013 aufgelegten Fonds
Echiquier World Next Lea-

ders werden seit 2018, als !
Fondsmanager Rolando J
Grandi  iibernahm, mehrere Tk

Schliisselthemen gleichzeitig ver-
folgt. Der aus Bolivien stammen-
de polyglotte Grandi war zuerst
als Aktienanalyst fiir internationa-
le Large Caps zustindig und
wechselte im November 2017 zu
LFDE - La Financieére de I’Echiquier,
wo er seit 2018 Fondsmanager von the-
matischen Aktienfonds ist. Er ist leiden-
schaftlich an neuen Technologien und
Innovationen interessiert und managt
neben dem Anfang 2018 iibernomme-
nen Echiquier World Next Leaders auch
den Echiquier Artificial Intelligence
sowie den Echiquier Robotics. Zudem
ist er noch Co-Manager des Echiquier
World Equity Growth.

Multi-Themen-Ansatz

War der Echiquier World Next Leaders
vor der Ubernahme durch Grandi noch ein
klassischer Mid-Cap-Growth-Fonds, so ist
er nun auf die globalen Trendthemen neue
Lebensweisen, Robotik und Automatisation,
E-Commerce, finanzielle Disruptoren, Ge-
sundheit 2.0, Cybersicherheit, kiinstliche
Intelligenz und Cloud Business fokussiert.
Der Mid-Cap-Bias ist jedoch geblieben,
wobei darunter Firmen mit einer Marktka-
pitalisierung zwischen fiinf und 20 Milliar-
den US-Dollar verstanden werden. ,,Sollte
ein Titel die obere Schwelle reiflen, bedeutet
das natiirlich nicht, dass er verkauft werden
muss®, erldutert John Korter, Country Head
of Germany & Austria bei LFDE — La Fi-
nanciére de I’Echiquier in Frankfurt. ,,Viel-
mehr soll der Titel sein volles vorher defi-
niertes Potenzial ausschopfen konnen.*
Grandi betreibt reines Stockpicking im
Fonds, Makroiiberlegungen spielen keine
Rolle. Vielmehr geht es darum, auf Basis

168

neney

von tiefgreifenden Analysen und
Uberzeugungen ein konzentrier-

L tes Portfolio von 25 bis 35 Titeln

\\ zusammenzustellen, die ein In-
- vestment in die kiinftigen Leader
der Wirtschaft erméglichen. Da-
bei richtet sich das Interesse auf
zwel Arten von Unternehmen:
einmal jene Firmen, die sich in
der Anfangsphase ihrer Wachs-

-

tumsbeschleunigung befinden (siehe Grafik
,,Der Sweetspot ), und zum anderen auf
jene reiferen Unternehmen, deren Geschifts-
modell sich aktuell durch Innovationen &n-
dert. Angesichts der momentanen Rahmen-
bedingungen — ein strukturell schwaches
Wachstum, eine iiberalterte Bevolkerung in

Themenfonds entwickeln sich zunehmend zu einer Fondspezies, die auch Institutionelle interessieren.
Ganz vorn dabei ist der Echiquier World Next Leaders.

den Industriestaaten, strukturelle Deflation,
hohe Staatsverschuldung, Negativ- bezie-
hungsweise Niedrigzinsen und geringe Pro-
duktivitédtsfortschritte — ist es sinnvoll, am
globalen Innovationsstreben zu partizipie-
ren, wodurch schliellich wieder Produkti-
vitdtssteigerungen und damit mehr Wachs-
tum des Bruttosozialprodukts ermdglicht
werden. Gesucht sind insbesondere inno-
vative Unternehmen, die Marktfithrer in

» Titel mit langfristigen Wachstums-
perspektiven werden auch in
Post-Corona-Zeiten profitieren.

Rolando Grandi, Fondsmanager des Echiquier World Next Leaders Fund bei
LFDE — La Financiére de I'Echiquier in Paris

ihren Branchen und dauerhaft in transfor-
mativen Bereichen aktiv sind. Bei ihnen
kalkuliert man mit einem durchschnittlichen
Umsatzwachstum jenseits von 30 Prozent
im Jahr in den néchsten drei Jahren, verbun-
den mit einem noch etwas stirkeren Ge-
winnwachstum. Tatsdchlich ldsst das aktuel-

Der Sweetspot

Am beschleunigten Wachstum der aufsirebenden Firmen in Zukunfisthemenfeldern teilzuhaben, ist Ziel des Fonds.

Sales

Growth
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Maturity Dedline

Time

Der interessanteste Wachstumsbereich (rot) ist jener mit einer hohen Dynamik, der vor der eigentlichen Reifephase eines

Unternehmens einseizt. Danach flacht das Wachstum wieder ab, die Wachstumsraten bilden sich zuriick.
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le Fondsportfolio des Echiquier
World Next Leaders fiir die fol-
genden drei Jahre ein Umsatz-
wachstum von 33 Prozent im
Jahr sowie ein Gewinnwachs-
tum von jéhrlich 37 Prozent je
Aktie erwarten.

Investmentprozess

Am Anfang stehen qualitative
Filter. So sollen die potenziellen
Zielunternehmen neben einer
Marktkapitalisierung von weni-
ger als 20 Milliarden Euro einen
Umsatz von unter fiinf Milliar-
den Euro aufweisen und ein
Umsatzwachstum von zumin-
dest zwolf Prozent per annum
fiir die kommenden drei Jahre
erwarten lassen. Dazu kommt
die Identifikation der Anlage-
themen der erfolgreich ge-
screenten Aktien. Die nichste
Stufe betrifft die qualitative
Analyse und Bewertung. Hier
geht es um Dinge wie die
Marktfiihrerschaft
eines Anlagethemas, die Nach-
haltigkeit des Wachstums, Innovationsfahig-
keit und Wettbewerbsvorteile. Dazu kommt
die Analyse der Finanzberichte und Progno-
sen sowie der nichtfinanziellen Ratings.
Schlusspunkt ist dann der eigentliche Port-
folioaufbau, der die Festlegung eines Kurs-
ziels fiir die néchsten drei Jahre vorsicht,
eine Anpassung des Aufwirtspo-
tenzials an das fundamentale Risi-
ko vornimmt und kontinuierlich
die Gewichtungen und das Kurs-
ziel kontrolliert und dabei gegebe-
nenfalls Anpassungen vornimmt.

innerhalb

Wiichst ein Portfoliotitel iiber die 4,0%
Market Cap von 20 Milliarden .
Euro hinaus, bleibt er im Portfolio,
solange die durchschnittliche und Anfangsgewicht
die mediane Marktkapitalisierung " } A“fWﬁ[B'
des Fondsportfolios unter der 20- Tag 2: Anderung des Aktienkurses des Unternehmens um +10 %: poleznszzzlz
Milliarden-Marke bleiben. Werden ot .
diese Grenzen allerdings {iber- . -
schritten, trennt sich Grandi inner-
Aktiengewicht nach Vlom Fondsmanagement angepasstes

halb von drei Monaten von der
betreffenden Aktie. Liegt deren
Umsatz dabei noch unter fiinf Mil-
liarden Euro, so wandert sie in das
Anlageuniversum des Echiquier
World Equity Growth Fund.

ODUKTE & STRATEGIEN

Dynamische Gewichtung

Grundsitzlich richtet sich die Gewich-
tung jeder einzelnen Aktie an deren Kurs-
potenzial aus. Hauptfaktoren dabei sind das
Dreijahreskurspotenzial sowie das Auf-
wirtspotenzial, gemessen am Risiko. Ein

Gewichtungsmanagement

Anderung in der Gewichtung eines Unfernehmens, dessen Aktienkurs schwankt

Tag 1: Aufwiirispotenzial: +35 %

Kursavance um 10 %

Uberproportional gut laufende Portfoliofitel werden in diesem dynamischen
Gewichtungsprozess zuriickgefiihrt. Damit wird auf eine proportionale Verteilung
des Aufwiirtspotenzials im Fonds geachtet.

MNonEY

Aktiengewicht nach dem Kursanstieg,
wenn das 3-Jahres-Kursziel gleich bleibt

Wie werden wohl die ICONs der ,Next Generation” der FAANGs aussehen? Noch wissen wir es nicht. Es ist aber anzunehmen, dass es bald
die ndchste Gruppe von filhrenden Unternehmen in diesem Bereich geben wird.

hoheres Aufwirtspotenzial fiihrt zu einer
hoheren Gewichtung, ein geringeres zu
einer schwécheren Gewichtung im Fonds.
Angesichts von 25 Titeln im Portfolio liegt
das Startgewicht einer neu aufgenommenen
Position bei vier Prozent. Lige deren Auf-
wirtspotenzial bei 35 Prozent, wiirde eine
zehnprozentige Kurssteigerung zu
einer Verringerung des Aufwirts-
potenzials auf 25 Prozent fiihren
und das — ceteris paribus — auf 4,4
Prozent gestiegene Gewicht vom
Fondsmanagement auf unter vier
Prozent zuriickgefiihrt werden, so
der Zielkurs in drei Jahren unver-
andert bliebe (siehe Grafik ,, Ge-
wichtungsmanagement ). Dies be-
deutet ein implizites Rebalancing,
das sich am Potenzial orientiert.
Grandi spricht von einer dyna-
mischen Anpassung, sodass eine
proportionale Verteilung des Auf-
wirtspotenzials im Fonds gegeben
ist.

Fondsmanager Grandi identifi-
ziert die Anlagethemen, indem er
an Konferenzen teilnimmt und
Unternehmen vor Ort besucht, um

Quelle: LFDE



zu Uberpriifen, ob der Motor fiir das hohe
Wachstum der Firma auf der Entstehung
neuer Anlagethemen beruht. Dazu kommen
externes Research und Gesprache mit
Experten zur Vertiefung der Kenntnisse zu
bestimmten Anlagethemen. Hervorzuheben
ist dabei die Partnerschaft mit den interna-
tionalen Expertisevermittlungen Gerson
Lehrman Group (GLG) und Third Bridge.

Themenumsetzung

Titel, die die acht Themen besetzen,
sind beispielsweise die in Hongkong
notierte Yihai International, die kriftig
wichst, oder die britische Ocado Group,
ein Nahrungsmittellogistiker, der Opti-
mierungsalgorithmen verwendet und
seine Automatisierungstechnologie an
internationale Kunden verkauft. Bei
E-Commerce sticht Sea Ltd. ins Auge,
die als Onlinehdndler hoch zweistellig im
stidostasiatischen Raum wichst. Sea bietet
neben E-Commerce auch Videospiele an,
2019 startete man mit einer Plattform fiir
digitale Zahlungen. Das Potenzial fiir E-
Commerce ist in Siidostasien noch keines-
falls ausgeschopft. Unter den Finanzdisrup-
toren finden sich das Finanztechnologieun-
ternehmen afterpay, das in den angelsichsi-
schen Staaten Echtzeitbezahldienste anbie-
tet. Punkto Gesundheit 2.0 sticht die ameri-
kanische Guardant Health hervor, die ein
molekulares Tumorprofiling auf Basis eines
einfachen Bluttests anstatt einer klassischen
Biopsie anbietet. Dies impliziert eine bes-
sere Erkennung von Krebs
im  Frihstadium  und
schliefit das Angebot ge-
eigneter Therapien mit ein.
Das Thema Cybersicher-
heit besetzt LFDE mit
einem Titel wie Zscaler,
dessen  Cloud-Plattform
mehr als 100 Millionen
Cyberangriffe pro Tag
verhindert und jeden Tag
tiber 40 Milliarden Web-
Interaktionen sicherstellt.
Kiinstliche Intelligenz bil-
det man mit Firmen wie 2018
Cognex ab, einem Herstel-
ler von industriellen Ka-
meras und Barcodelese-
geriten. Im Cloud-Bereich
hat sich Grandi fiir Zen-
desk entschieden.
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Wachstumsfokus

Vergleicht man wichtige Fondskennzah-
len mit jenen des MSCI All Country World
Index, sieht man durch die Bank hohe
Abweichungen, die dem Konzept geschul-
det sind und bewusst eingegangen werden.
So ist das erwartete Umsatzwachstum der
Fondsbestandteile um ein Vielfaches hoher
als im Index, ebenso verhilt es sich mit

dem erwarteten Wachstum des Gewinns je
Aktie. Wenig erstaunlich angesichts der
Wachstumsdifferenzen liegt die Free-
Cashflow-Marge im Fonds unter jener des
Index. Das Forward KGV, das im MSCI
ACWI 2022 bei 17 erwartet wird, liegt im
Fonds mit 59 dreieinhalbmal so hoch.

Resiimee

Der Zukunftsthemenmix des Fonds sorgt
fiir ein dynamisches Wachstumsprofil, das
sich in einer exorbitant guten Dreijahresper-
formance niederschlug. Per 3. Mirz 2021
outperformte die Retailtranche des Fonds,

Auf und davon

Equichier World Next Leaders versus Weltaktien
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Der Equichier World Next Leaders lisst den MSCI ACWI in den letzien drei
Johren alt aussehen. Einer kumulierten Performance ber drei Jahre zum Stich-
tag 3. Mdrz 2021 von 149,30 Prozent des Fonds steht ein Wertzuwachs des
MSCI World All Country Index Net EUR von bloB 39,78 Prozent gegeniiber.

Quelle: Bloomberg
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die seit 2013 besteht, tiber drei Jahre den
MSCI ACWI Net EUR Index um 23,73
Prozent pro Jahr (siehe Chart ,, Auf und da-
von ). Langer zuriick sollte man einen Ver-
gleich nicht durchfiihren, da es 2018 zur
Nachschdrfung des Fondsprofils und zur
Managementiibernahme von Grandi kam.
Fiir Institutionelle und Vermdgensverwalter
ist die Ende 2019 aufgelegte, deutlich giins-
tigere K-Tranche interessant. In ihr liegen

» MittelgroBe, dynamische Wachstums-
unternehmen sind bei Investoren
bislang oft unterreprdsentiert. &

John Korter, Country Head of Germany & Austria bei
LFDE — La Financiére de I'Echiuier in Frankfurt

an die 40 Prozent der Fondsassets, die sich
in Richtung 700 Millionen Euro bewegen
und zuletzt stark zulegten. Der Fonds liegt
iiber drei Jahre und ein Jahr im obersten
Perzentil der Bloomberg-Vergleichsgruppe
,Equity Broad Market Global Blend” mit
Retailkonditionen. Trotz des in den letzten
Monaten zu beobachtenden Schwenks in
Richtung Value kann man einem Invest-
ment in den Equichier World Next Leaders
néhertreten, denn die zukunftstrichtigen
Wachstumsthemen werden présent bleiben
und trotz eines Value-Revivals nicht ver-
schwinden. Volatilitit und Tracking Error
allerdings muss man risikobudgetméBig
aushalten konnen. Year-to-date liegt der
Fonds trotz eindeutiger Growth-Ausrich-
tung im 74. Perzentil der Blend Peer Group.
Da viele Institutionelle traditionsgemal3 in-
dexorientiert oder mit Value-Bias investie-
ren, kann eine Beimischung des Equichier
World Next Leaders die Aktientangente
zukunftsfit machen. DR. KURT BECKER iR

Der Fonds in Zahlen

ISIN Retail-A-Tranche: FR0011449602

ISIN inst. K-Tranche: FR0013423357
Bloomberg ID A/K:  ECHGLOC FR/ECHWNLG FR
Auflagedatum A/K: 26.4.2013/31.12.2019
Rechtsform: SICAV
Verwaltung: La Financiére de |'Echiquier

Verwahr- & Bewertungsstelle: BPSS — Société Générale
Managementgebiihr fix A/K: 1,65 % /1,00 %
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