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index Stoxx 600 wurde in den vergangenen

Fiir Rainer Lemm, Geschéaftsfiihrer und Fondsmanager der
Luxemburger Kapitalanlagegesellschaft, ist die Talsohle
in der Finanzkrise bereits erreicht. ,Wenn der DAX an
einem Tag 6 % Minus macht, sind wir eher auf der
Kéuferseite", sagt er. Doch die Zeit der Schnéppchen-
preise ist seiner Meinung nach schon wieder passé.

NJ: Leidet der Fonds noch unter Mittelab-
fliissen?

R. Lemm: Wir verzeichnen aktuell unter dem
Strich wieder Zufliisse, die auch von institutio-
nellen Anlegern stammen. Seit Médrz haben
vor allem die privaten Anleger wieder inves-
tiert. Abhéngig vom Risikobudget der Unter-
nehmen rechnen wir fir die kommenden sechs
bis zwolf Monate mit weiteren Zufliissen von
z. B. grof8en Versicherern. Deren Aktienquoten
bei den Kapitalanlagen sind mittlerweile auf
1 % bis 2 % zusammengeschrumpft.

NI: Wie sieht denn die Aktienquote bei
lhnen im Fonds aktuell aus?

R. Lemm: Wir sind seit Anfang April voll inves-
tiert, was uns in Verbindung mit unserer Aktien-
auswahl wieder deutlich vor den Vergleichsindex
gebracht hat. Noch Anfang Mérz hielten wir
15 % Kasse, was im Mérz ca. 1 % Performance
gegeniiber dem Index gekostet hat.

NJ: Welche Lehre haben Sie bislang aus die-
ser Finanzkrise gezogen?

R. Lemm: An der Aktienauswahl hatte ich
auch aus heutiger Sicht nichts gedndert. Mit
der Absicherung durch Futures haben wir
2008 signifikant Verluste vermieden. Kinftig
kénnte die Entwicklung am Geldmarkt ein
guter Frithindikator sein, weil sich hier bereits
im Juli 2007 erste Verwerfungen in den
Spreads zeigten.

NJ: Wieso schnitt der deutsche Mittelstands-
Index GEX dieses Jahr bis Mitte Juni mit
einem Plus von 16.6 % deutlich besser ab
als 1hr Fonds mit einem Zuwachs von 7.6 %?
R. Lemm: Der GEX enthélt nur deutsche, klei-
ner kapitalisierte Unternehmen und ist fr uns
als europdischer Anleger keine Referenz. Unser
VergleichsmaBstab ist der DJ Stoxx 600, den
wir 2009 per Mitte Juni um drei Prozent-
punkte {ibertroffen haben.

NJ: United Internet zdhlt aktuell zu den
groBten Positionen. Der Kurs hat sich seit
Maérz verdoppelt. Welche Hoffnungen setzen
Sie in diese Aktie?

R. Lemm: Ich sehe auf jeden Fall noch weiteres
Potenzial, weil United Internet seit Uber acht Jah-
ren einen relativ stetigen Free Cashflow erwirt-
schaftet. Mit € 8- ist die Aktie noch lange nicht
teuer. Wir sind in den vergangenen Monaten bei
durchschnittlich € 6.50 eingestiegen.
NJ: Warum setzen Sie auf den italienischen
Horgerate-Spezialisten Amplifon?
R. Lemuim: Das ist ein klassischer Value-Wert
mit stabiler Eigenkapital-Quote und hohem
Free Cashflow. Der Kurs hat sich seit Marz in
etwa vervierfacht; wir haben den Portfolioan-
teil in den Monaten zuvor bei durchschnittlich
€ 0.90 ausgebaut. Trotz kurzfristiger Margen-
probleme (berzeugt Amplifon mit stabilen Er-
trdgen. Die Branche steht vor einer Konsoli-
dierung, von der Amplifon profitieren kdnnte.
NJ. Das Engagement in Progress-Werk
Oberkirch haben Sie auf aktuell 0.8 % redu-
ziert, Warum?
R. Lemm: Das Unternehmen hat Margen-
probleme und befand sich schon vor der Krise
auf diinnem Eis. Der Free Cashflow war in der
letzten Dekade per saldo negativ und die EK-
Quote sinkt. Kurzum - die Position steht unter
genauer Beobachtung.
NJ: Warum sind Sie in den Vermdgensbera-
ter Versiko investiert? Das Unternehmen
féllt durch hohe Verbindlichkeiten und eine
intransparente Kommunikation auf.
R. Lemm: Das sind Punkte, die auch wir be-
méngeln. Wir haben deswegen die Position seit
2003 sukzessive abgebaut. Komplett wollen wir
nicht aussteigen, weil das Unternehmen durch
die Konzentration auf nachhaltige Investments
einen relativ stabilen Cashflow ausweist.
NJ: Sehen Sie Chancen bei Bijou Brigitte?
R. Lemm: Auf jeden Fall. Neben der komfor-
tablen EK-Quote von 80 %, einem hohen Free
Cashflow und sehr soliden Margen sehe ich
weiteres Wachstumspotenzial im Ausland.
NJ: Herr Lemm, wir danken Ihnen fiir das
Gespréach.

Das Interview fiihrte Cora Gutiérrez.
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