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VORWORT

ANATOL ESCHELMULLER -
MEINE ERSTE BEGEGNUNG
MIT PETER SEILERN

Ich sah Peter Seilern das erste Mal anlisslich einer Fondspreisver-
leihung in Wien. Das Event rund um diesen Award wurde von
dem Finanzmagazin ausgerichtet, fiir das ich heute noch titig bin.

Preisverleihungen haben es an sich, eine Aura von Aufgeregt-
heit, Ehrgeiz und freudig-gespannter Erwartung zu verbreiten. Ele-
gant gekleidete Menschen bevolkern einen festlich geschmiickten
Raum und tragen dazu bei, die vorhin genannten Empfindungen
noch zu steigern. Freilich — und das muss an dieser Stelle gesagt
werden — sind Koérpersprache und Verhalten der potenziell Auszu-
zeichnenden nicht immer nur von Freude und Erwartung gekenn-
zeichnet, sondern sehr oft von Selbstgefilligkeit und Gier, den ver-
derblichen Triebkriften der Finanzindustrie.

Wie gesagt, ich kannte Peter Seilern damals noch nicht und war
daher iiberrascht, als ich einen groflen, schlanken Herrn mittle-

ren Alters sah, dessen Auftreten fern von jeder Attitiide und jedem
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nach Aufmerksamkeit strebenden Verhalten war. »Der Feind des
Wissens ist das Wissenwollen — und der Feind des Erfolges ist die
Gier nach diesem« — ging es mir durch den Sinn. »Nur wer ab-
sichtslos mit grofer Kenntnis und Fleif sein Ziel verfolgt, ist lang-
fristig erfolgreich.« So dachte ich damals, und der erste Eindruck —
wie triigerisch und irrefithrend er manchmal auch sein mag - trog
hier nicht. Herr Seilern und ich kamen ins Gesprich. Von Anfang
an herrschte ein Gefiithl der gegenseitigen Sympathie und Wert-
schitzung, und so folgten auf dieses erste Gesprich noch viele wei-
tere. Uber die Jahre hinweg hatte ich das Gliick und die Freude,
Peter Seilern und sein Team verlagsseitig sowie bei Veranstaltun-
gen, die zu organisieren ich die Ehre hatte, begleiten zu duirfen. Die
Zusammenarbeit war stets ein Gewinn und hat bis zum heutigen
Tag nichts von ihrer Qualitit verloren, ganz im Gegenteil.

Umso grofler war meine Freude, als Herr Seilern mich im
Herbst 2019 fragte, ob ich an der Ubersetzung seines Buches »Only
the best will do« interessiert sei. Nachdem ich das Buch kurz durch-
gesehen hatte, stand fiir mich fest, dass ich mich dieser Heraus-
forderung stellen wollte. Aufgrund meiner beruflichen Auslastung
stand fiir mich auch fest, dass ich diese Aufgabe nicht allein, son-
dern nur gemeinsam mit meinem langjihrigen Freund, dem erfah-
renen PR-Mann und Journalisten Michael Stadlinger, bewiltigen
konnte. Peter Seilern war damit einverstanden, und so machten wir
uns an die Arbeit.

Es war uns gleichermaflen Ehre und Freude, dieses Buch, das
im Deutschen den Titel »Die besten Aktien der Welt« trigt, auch
dem deutschsprachigen Leser zuginglich zu machen. An dieser
Stelle sei erwihnt, dass Peter Seilern Osterreicher ist und mit dem

von ihm geschaffenen Investmentuniversum den Beweis dafiir lie-
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fert, dass Osterreich die kleine Welt ist, in der die grofRe ihre Probe
hilt.

Das Buch erscheint nun — nach wenig mehr als einem Jahr —
in dritter Auflage und wurde fiir diese in mancherlei Hinsicht
tiberarbeitet. So wurden alle Graphiken aktualisiert und einzelne
Kapitel erweitert und ergidnzt, etwa in Hinblick auf Themen wie
»Weltmacht China« oder die drohende Inflationsgefahr. Neu hin-
zugekommen ist ein Kapitel, das die Relevanz von ESG-Kriterien
bei der Gestaltung des Portfolios beleuchtet.

Die Rahmenbedingungen fiir Politik und Wirtschaft sind um
nichts einfacher geworden. Covid 19 und dessen Mutationen halten
die Welt nach wie vor in Atem und ein wirkliches Ende der Pande-
mie ist zum aktuellen Zeitpunkt (Jinner 2022) noch nicht abzu-
sehen. An den Borsen gab es zunichst heftige Gewitter, doch im
Lauf des Jahres 2021 erholten sich zahlreiche Titel wieder, sofern
sie nicht zu Sektoren gehérten, die in vollem Umfang von der Krise
betroffen sind (wie zum Beispiel die Reise- und Hotellerie-Bran-
che). Der DAX bewegt sich aktuell wieder tiber Vorkrisen-Niveau
und der US-Aktienmarkt liuft seit dem Crash sogar besser als
der europiische. Doch wie lange dieser Bérsenboom noch anhilt,
kann niemand prognostizieren. Es ist eine Tatsache, dass Quali-
ty-Growth-Aktien von den Entwicklungen der Jahre 2020/21 nicht
unberiihrt geblieben sind. Doch die aktuellen Charts belegen er-
neut, dass gerade die von Seilern favorisierten Titel sich rasch er-
holten, sich in weiterer Folge besser als der Markt entwickelten und
speziell in diesem Jahr fulminant gut performen. Interessant ist
auch die Tatsache, dass viele Quality-Growth-Titel sich nach einer
kurzen Phase des Abschwungs wieder ausgezeichnet erholt haben,

ohne nachhaltig Schaden zu nehmen.
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Der Erfolg des Buches im deutsch- und englischsprachigen
Raum bestitigt die Relevanz dieser Strategie. Das Buch wurde in
diesem Jahr auch in Spanien verdffentlicht, die franzdsische Aus-
gabe ist im Entstehen und eine chinesische sowie eine italienische
Version sind in Vorbereitung.

Der »Seilern-Investment-Style« stof3t zunehmend auf Interesse
und gelangt immer hiufiger ins Visier professioneller Investoren,
die von der instruktiven Definition dessen, was Quality-Growth-Ak-
tien wirklich ausmacht, profitieren méchten und die Zehn Golde-
nen Regeln des Investierens beim Management ihres individuellen
Quality-Growth-Investmentportfolios anwenden.

In diesem Sinn wiinsche ich Peter Seilerns Buch weiterhin viel
Erfolg und hofte, dass es dazu beitrigt, dass immer mehr Anleger

erfolgreich, langfristig und zukunftsorientiert investieren.
Anatol Eschelmiiller

Modling, im Janner 2022



EINLEITUNG

DIE HOHE SCHULE
DES INVESTIERENS

Investieren ist Wissenschaft und Kunst gleichermaflen. Heute
so gut zu sein wie der Markt hat jedoch mehr mit Wissenschaft
denn mit Kunst zu tun und wird daher sehr hiufig durch Com-
puter ausgefiihrt. Jeder Investor wird heutzutage routinemiflig an
der Performance eines vergleichbaren Indexes gemessen. Compu-
ter-gemanagte Index-Fonds und ETFs erreichen eine entsprechen-
de Benchmark miihelos, kostengiinstig und mit gréfitmdoglicher
Perfektion.

Besser als der Markt zu sein hat mehr mit Kunst und Feingefiihl
denn mit Wissenschaft zu tun. Es bedarf des menschlichen Faktors,
der individuellen menschlichen Intelligenz und eines spezifischen
Temperaments, um erfolgreich zu sein. Quality Growth Investing —
Investitionen in Quality-Growth-Unternehmen —, der Zugang, den
ich in diesem Buch beschreibe, ist die zuverlissigste und effektivs-
te Strategie, um iiberdurchschnittliche Ertrdge mit dem geringsten

Risiko eines Totalverlusts zu vereinen.
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Diese Strategie ist gleichsam der Heilige Gral des Investment-
geschifts. Die Basis besteht aus fundierten Theorien, empirischer
Uberpriifung und dem oftmals raren gesunden Menschenverstand.
Doch obwohl die Fakten fiir sich sprechen, wird dieser Investmen-
tansatz nur von einer Minderheit professioneller Investoren konse-
quent umgesetzt.

In diesem Buch werde ich leicht verstindlich erkliren, was Qua-
lity Growth Investing ist und weshalb dieser Ansatz kontinuierlich
exzellente Resultate zeitigt. Auflerdem erklire ich, wie eine solche
Strategie am besten implementiert werden kann. Des Weiteren
zeige ich auf, weshalb konventionelle Investmentstrategien hiufig
so schlecht funktionieren. Es scheint eine Reihe von Ursachen zu
geben, deretwegen viele Investoren nicht den Ansatz verfolgen, fiir
den ich eintrete. Zum Teil werden viele Entscheidungen uniiberlegt
getroffen oder sind durch konventionelle wirtschaftliche Entschei-
dungsmuster und Verhaltensweisen bestimmt.

Fiir keinen Investmentbereich ist die Strategie des Quality
Growth Investings wichtiger als fiir Pensionsfonds. Menschen im
Rentenalter ein komfortables Leben zu ermdoglichen ist eine der
grofiten Herausforderungen hoch entwickelter Gesellschaften des
21. Jahrhunderts. Die wenigsten wissen iiber die wachsende Kluft
zwischen den finanziellen Bediirfnissen, die Pensionisten in Zu-
kunft haben werden — und deren Deckung ihnen versprochen wur-
de — und den fiir sie vorgesehenen Riicklagen Bescheid.

Ich glaube, dass Quality Growth Investing wesentlich dazu
beitragen kann, diese Krise im Rentensystem zu bewiltigen. Lei-
der sind die Fondsmanager durch ein falsches Verstindnis des
Begriffes Risiko, das leider auch durch die Regulierungsbehor-

den sowie von staatlicher Seite geférdert wird, sehr wenig moti-
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viert, diese wirkungsvolle Strategie zu verfolgen. Das sollte rasch
geindert werden!

Ich mochte an dieser Stelle einige andere vorherrschende My-
then behandeln, die heute unser Verstindnis von Investment pri-
gen: den Mythos der Diversifizierung, der Richtlinien hinsichtlich
miindelsicherer Veranlagung, der unklugen Fokussierung auf Di-
videnden. Dariiber hinaus werde ich belegen, wie Kapitalwachstum
auch in Zeiten kaum positiver oder leicht negativer (bei Betrach-
tung der Inflation immer negativer) Zinsen erreicht werden kann.
Auflerdem trete ich der fundamentalen Annahme — die vielfach in
den Medien und akademischen Kreisen geduflert wird — entgegen,
dass hohere Ertrige immer mit hoheren Risiken einhergehen.

Das Buch ist wie folgt gegliedert: Teil I beschreibt Quality Growth
Investing als Investmentstrategie. Es wird untersucht, weshalb
Quality Growth Investing die Aussicht auf tiberdurchschnittliche
Ertrige und unterdurchschnittliches Risiko bietet. Auch gehe ich
darauf ein, wie eine Investitionsstrategie von externen Ereignissen
in Politik, Geldpolitik und an den Rentenmirkten beeinflusst wird.
In Teil II wird ausfithrlich erklirt, wie man die {iberschaubare An-
zahl von Unternehmen findet, die genau all jene Kriterien erfiillen,
die notig sind, um sich als qualititsvolle Wachstumsunternehmen
zu qualifizieren. Nach der Analyse der Zehn Goldenen Regeln, die
darlegen, wie man diese Wahl trifft, konzentriert sich das nichste
Kapitel darauf, wie die identifizierten Unternehmen in ein Portfolio
aufgenommen werden kénnen und wie sie bewertet werden soll-
ten. Teil IT1, der letzte Abschnitt, zeigt auf, wie sich Quality Growth
Investing von anderen Ansitzen unterscheidet. Auferdem werden
Gedanken zu vorherrschenden Marktbedingungen und komplexen

Fragen entwickelt, die Investoren mit unterschiedlichen Ansprii-
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chen in einer Welt immer noch und vielleicht stindig sehr niedri-
ger Zinsen, des raschen technologischen Wandels und zunehmen-
der politischer Polarisierungen beschiftigen.

Mir ist vollkommen klar, dass es viele Investoren geben wird, so-
wohl professionelle als auch private, fiir die die Anwendung des Qua-
lity-Growth-Ansatzes nicht geeignet ist, sei es aus regulatorischen,
kulturellen oder anderen Griinden. Ich kann sie nur auffordern, die
Beweise fiir unseren Ansatz zu priifen. Nachdem wir diesen nun seit
gut 30 Jahren in meinem eigenen Investmentmanagementunter-
nehmen konsequent umgesetzt haben, kann ich Thnen bestitigen,
dass die Ergebnisse bisher fiir unsere Kunden sehr zufriedenstellend
waren. Ich verdanke meine ersten Erfahrungen im Bereich Quality
Growth Investments ein wenig dem Zufall, ein wenig der Erfahrung
und ein bisschen meiner Intuition. Durch die detaillierten Recher-
chen, die meine Firma durchgefiihrt hat, und die Ergebnisse, die
unsere Fonds tiber drei Jahrzehnte erzielt haben, bin ich iiberzeugt,

dass diese Strategie eine viel breitere Anwendung verdient.

Mein persénlicher Hintergrund

Mein Glaube an die Vorziige von Quality Growth Investments
entwickelte sich bereits zu Beginn meiner Karriere in der Finanz-
dienstleistungsbranche und hat sich seitdem jedes Jahr nur noch
intensiviert. Alles begann in Wien, am 1. Oktober 1973, als ich
bei der damals fithrenden &sterreichischen Bank — der Creditan-
stalt-Bankverein — zu arbeiten begann. Das war der Tag, an dem

die OPEC den Preis fiir ein Barrel Ol vervierfachte. Dieses Ereignis
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verursachte fiir eine Reihe von Jahren eine unvorhersehbare Infla-
tion und war die Ursache fiir den Anstieg von Arbeitslosigkeit und
einer brutalen Aktien-Baisse, die bis 1981 andauern sollte. Wihrend
dieser schwierigen Jahre durchlief ich eine vollwertige Bankausbil-
dung und arbeitete in allen Hauptbereichen des Bankgeschifts: In-
landskredite, Interbankengeschift, Exportkredite, Wertpapierhan-
del und vielen mehr.

Ich habe damals noch nicht erkannt, wie entscheidend und ge-
winnbringend diese Ausbildung mein Denken beeinflussen wiirde.
Eine Ausbildung im Bankwesen gerade in einer solchen Krisenzeit
half mir, die komplexen Komponenten der Finanzmirkte und ihre
Interdependenzen zu erkennen. Ich lernte die Markte richtig ein-
zuschitzen und Risiken moglichst zu vermeiden, ohne dabei die
Perspektive auf die Steigerung des Kapitalwerts aus den Augen zu
verlieren. Investitionen in die besten Quality-Growth-Unterneh-
men schien mir schon damals der sicherste Weg zu sein, dieses
zweite Ziel zu erreichen.

1978 bot mir Hambros Bank Ltd. an, beim Aufbau des Geschifts
im deutschsprachigen Raum aktiv zu werden. Bevor ich zu dieser
Bank kam, arbeitete ich noch ein Jahr lang bei der renommierten
deutschen Privatbank Sal. Oppenheim jr. & Cie., die spiter von der
Deutschen Bank erworben wurde. Ich pendelte zwischen Frankfurt
und Kéln, um mich auf die Aufgabe bei Hambros vorzubereiten.
Wihrend dieses Jahres konzentrierte ich mich auf die Aktien- und
Anleihenmairkte und verbrachte viel Zeit mit den Finanzanalysten
des Bankhauses Oppenheim, die damals zu den Besten des Landes
gezihlt wurden. Immer wieder war ich an der Frankfurter Borse
prisent, deren Borsensaal damals noch ein geschiftiger, lauter Ort

mit viel Aktivitit war.
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Wihrend dieser Jahre in Wien und Frankfurt war ich von den
Aktienmairkten fasziniert und wollte meine Karriere vor allem in
diesem Bereich weiterentwickeln. Aber keiner der beiden Mirkte
kam an die Bedeutung der Londoner Borse heran, also entschied
ich mich, meine Karriere am Finanzplatz Nummer eins der Welt,
in London, weiterzuverfolgen. Nachdem ich 1979 in die Hambros
Bank eingetreten war, bestand meine erste Aufgabe darin, bei der
Entwicklung des Interbankengeschifts aktiv zu werden, bevor ich
schlielich meine eigentlichen Interessen und meinen Ehrgeiz in
der Abteilung fiir Investmentmanagement verwirklichen konnte.

1981 begann europaweit der lange Bullenmarkt fiir Aktien.
Kurz darauf wurde ich zum Fondsmanager des neuen Europa-
fonds dieser Bank ernannt. Viele Investitionsbeschrinkungen in
Europa wurden damals schrittweise aufgehoben, da die Kapitalver-
kehrskontrollen vor der Griitndung des Binnenmarkts der Europdi-
schen Wirtschaftsgemeinschaft abgebaut wurden. In London hatte
SG Warburg seinen Investitionsmanagementbereich ausgegliedert,
der unter einem neuen »Mantel« namens Mercury Asset Manage-
ment an der Londoner Borse notierte. Dies war ein kluger Schach-
zug, der, wie ich hoffte, von Hambros nachgeahmt werden wiirde.
1986 war ein bedeutsames Jahr fiir die Londoner Finanzmairkte. Es
war das Jahr von Margaret Thatchers Financial Services Act, auch
bekannt als der Big Bang, der Londons Stockbroking-Szene revo-
lutionierte, die Doppelgleisigkeit von Broking und Market Making
abschaffte und damit die Tiir zu den US-Finanzunternehmen 6ff-
nete. Ab 1986 arbeitete ich drei Jahre bei einer Schweizer Invest-
mentgesellschaft.

Der damalige Anstieg der Investitionstitigkeit in Europa und

dariiber hinaus brachte eine Welle von bisher weitgehend unbe-
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kannten Portfoliomanagementsystemen hervor. Ich war hiufig in
Genf, wo meine Arbeitgeber ihren Sitz hatten. Sie waren wichtige
Player in der relativ neuen Welt der Hedgefonds und hatten Zu-
gang zu vielen Investmentmanagern an der Wall Street. AuRerhalb
des Hedgefonds-Bereichs bestanden ihre Hauptkontakte zu WP
Stewart & Co., damals der Inbegriff eines klassischen Investment-
hauses. Dieses Unternehmen favorisierte schon damals das, was
ich jetzt einen Quality-Growth-Ansatz nenne.

Meine vertieften Beziehungen zu dieser Firma halfen mir, mei-
ne frithe Uberzeugung zu festigen, dass Investitionen in die besten
Konzerne der Welt, die auf der Grundlage harter Regeln ausgewahlt
wurden, der zuverldssigste Weg seien, um die Qualitit eines Inves-
tments zu erhalten und dariiber hinaus zu optimieren. Die wich-
tigste Erkenntnis war, sich mehr auf die Qualitit des jeweiligen Un-
ternehmens und seiner Geschiftsfelder zu konzentrieren als auf
dessen Borsenkurs. Nur ein breites Wissen um die tatsdchlichen
Werte der Unternehmen, in die Kunden investieren, erlaubt ein
klares Urteil tiber mogliche Kapitalzuwichse. Risiken konnen am
besten durch klare Regeln, mit denen man den Versuchungen des
kurzfristigen Kaufens und Verkaufens entrinnt, umgangen wer-
den. Dadurch bestitigte sich auch meine Vermutung, dass hohere
Ertrige auch ohne gréfiere Risiken erzielt werden kénnen.

1989 war ich von der Folgerichtigkeit meiner Strategie so iiber-
zeugt, dass ich eine eigene Firma griindete und nach meinen
personlichen Vorstellungen aufbaute. Trotz der mir bekannten
enormen Herausforderungen eines hoch kompetitiven Investment-
marktes verliefs ich nach drei Jahren Genf, kehrte nach London zu-
riick und begann Schritt fiir Schritt mein Unternehmen aufzubau-

en. Die erste Zeit verbrachte ich mit der Suche nach den richtigen
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Investmentmoglichkeiten, gleichgesinnten Partnern und Kunden.
Dazu gehorte natiirlich auch Gliick, das ich ebenfalls hatte, und so
habe ich meine Entscheidung trotz aller Herausforderungen und
Riickschldge nie bereut.

Nach wiber 30 Jahren Erfahrung mit meinem eigenen Unterneh-
men, ausgezeichneten Mitarbeitern sowie Bullen- und Barenmark-
ten bleibt mein Glaube an Quality Growth Investing ungebrochen.
Diese Uberzeugung beruht auf einer langen Reihe von Erfolgen,
die in der Philosophie dieser Strategie und der langfristigen Orien-
tierung der Veranlagungen liegen. So schwierig es auch sein mag:
Auf lange Sicht das grundlegende Signal von den Stérgerduschen
zu trennen ist eine Strategie, die funktioniert. Und wie heif3t es so

schon: Wozu etwas dndern, das glinzend funktioniert?
Peter Seilern

London, Jinner 2022
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HOHERE ERTRAGE UND GERINGERES RISIKO

Warum ist ein Portfolio aus Quality-Growth-Aktien so attrak-

tiv? Weil es nur so gelingt, die Balance zwischen Ertrag und
Risiko zu halten. Obwohl es iiblicherweise heift, dass sich diese
zwei Faktoren wie ein Tandem verhalten, kann man nicht so einfach
sagen, dass mehr Ertrige automatisch auch mehr Risiko bedeuten.
Es ist moglich, eine Investmentstrategie zu haben, die hohere Er-
trage bei unterdurchschnittlichem Risiko erreicht. Daher wird jeder
verniinftige Investor, der diese Moglichkeit erkennt, diese auch er-
greifen. Das ist, kurz gefasst, die Philosophie und das Versprechen
von Quality Growth Investing gegentiber dem Investor, das wir in
den letzten Jahren auch immer eingelést haben.

Meine Erfahrungen zeigen, dass die meisten Investoren die
Notwendigkeit einer klaren und tiberlegten Strategie nicht erken-
nen und sich tiber die wahre Bedeutung des Risikos nicht im
Klaren sind. Das ist der Hauptgrund fiir enttduschende Ertrige
bei vielen Investments. Zwischen 6o und 8o Prozent der pro-
fessionell gemanagten Fonds verfehlen daher auch die anvisierte
Benchmark oder — nach Abzug der Gebiihren — den entsprechen-
den Indexfonds. Ein erfolgreicher Investor muss daher grof3e An-
strengungen unternehmen, um die Fallstricke zu vermeiden, in
die die Mehrheit tappt. Der Investor muss zu Beginn sein Ziel,
den Zeithorizont und die Hohe des Risikos klar definieren, das in
Kauf zu nehmen er bereit ist. Je geduldiger er ist, desto eher wird
er Erfolg haben. Die Umsetzung hat in einer Weise zu erfolgen,

bei der alle emotionalen Einfliisse ausgeschaltet sind.
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Seilern World Growth versus MSCI World

Quelle: Seilern Investment Management, Bloomberg

Quality-Growth-Aktien, wie wir sie definieren, werden {blicher-
weise nicht als eigene Asset-Klasse angesehen. Allerdings haben
sie einzigartige und ununterscheidbare Charakteristika, sodass sie
meiner Meinung nach tatsichlich eine eigenstindige Anlageklasse
darstellen. Investoren definieren Staatsanleihen, Aktien und ande-
re festverzinsliche Wertpapiere, Wihrungen, Rohstoffe, Immobili-
en und Sachwerte wie Kunstwerke, Oldtimer oder wertvolle Weine
als Asset-Klassen. Dariiber hinaus gibt es noch in jeder Kategorie
weitere Unterklassen wie Unternehmensanleihen, Hedgefonds
und Derivate.

Das Mantra des Quality-Growth-Investors ist einfach: Nur
das Beste ist gut genug. Seine Definition von Qualitit und
Wachstum ist detailliert und spezifisch. Damit wird das Feld
potenzieller Investments sehr eingeengt und umfasst nur

noch eine kleine Zahl an fundierten, offentlich gelisteten Un-
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ternehmen, die eine genaue Anzahl an prizisen positiven Ei-
genschaften besitzen. Dazu zdhlen auflergew6hnlich gute
Bilanzen, hohe Gewinnraten (bezogen auf das eingesetzte Ka-
pital), Marktfithrerschaft in einer wachsenden Branche, klar
definierte Wettbewerbsvorteile und ein aktionirsfreundliches
Management, das fiir eine gute Unternehmensfithrung sorgt
(die zehn wesentlichsten Kriterien werden in Kapitel 3 be-
schrieben). Dabei miissen immer alle Kriterien erfullt sein,
nicht nur einige.

Daher gehoren die infrage kommenden Unternehmen gewisser-
maflen einem exklusiven Eliteclub an. Von den 50.000 Unterneh-
men, die derzeit an den fithrenden Borsen notieren, entsprechen
nur rund 60 zu jeder Zeit allen Kriterien eines Quality-Growth-In-
vestors, wie es mein Unternehmen reprisentiert. Diese Firmen
sind tatsichlich die Créme de la créme der Weltwirtschaft. Thre grofite
Stirke ist nicht nur, dass sie gut gefithrt werden und profitabel sind,
sondern dariiber hinaus, dass sie durch ihr sensibles Management
auch in Zukunft grundlegend und dauerhaft profitabel bleiben wer-
den. Fiir den geduldigen, langfristig denkenden Investor sind sie
ein Geschenk, ein Fiillhorn, das kontinuierlich ausschiittet. Nur we-
nige andere Asset-Klassen besitzen eine so michtige Kombination
positiver Qualititen.

Ein Portfolio aus solchen Investments ist im Gegensatz zur
landldufigen Meinung weniger risikoreich als andere Investment-
moglichkeiten wie Staatsanleihen oder klassische Bankdepots.
Im Gegenzug muss man jedoch iiber Risiko und Ertrag anders
denken, als die traditionelle Literatur oder Ausbildung es leh-
ren. In diesem Kapitel betrachte ich daher Ertrige und Risiko in

gleicher Weise.
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Kontinuierliche Ertrage

Das Grundprinzip jedes Investments ist, dass der Aktienwert dem
Gewinn je Aktie innerhalb einer bestimmten Zeit entspricht. Die
erzielbaren Gewinne fiir einen Investor hingen also vom Umsatz,
der positiven Entwicklung des Cashflows und dem Return on In-
vestment (ROI), also der Anlagerendite ab. Daraus folgt, dass Un-
ternehmen mit auflerordentlichen Ergebnissen auch tiberdurch-
schnittliche Ertrage fiir den Investor liefern miissen.

Die Fakten belegen, dass sich die Ertrige exakt so entwickeln.
Auf kurze Zeit kann an den Borsen alles passieren, weil die Kur-
se in einem diffusen Universum aus Gefithlen und Spekulatio-
nen steigen und fallen. Aber das langfristige Muster ist glasklar.
Die Aktien von Unternehmen mit bestindigen Gewinnen und
hohem und kontinuierlichem, iiberdurchschnittlichem Wachs-
tum, falls sie zu einem verniinftigen Preis gekauft werden, bie-
ten hohere Ertrige als jene von Unternehmen mit schlechteren
Zahlen. Sie werden sogar besser performen als der Aktienmarkt
insgesamt.

Das wird durch viele Daten belegt. 2018 ergab eine Studie der
amerikanischen Investmentfirma GMO, die die Kurse tiber 9o Jah-
re von 1928 bis 2018 verglich, dass die Unternehmen mit den bes-
ten Kennzahlen um o,4 Prozent besser abschnitten als der Akti-
enmarkt insgesamt. Wenn man dazu noch Bewertungskriterien
wie den Kauf zu verniinftigen und nicht iiberteuerten Preisen an-
legt, iibertrafen sie den Markt sogar um 1,4 Prozent pro Jahr. (Das
schwierige Thema der Bewertung und der »verriickten« Preise

wird an spiterer Stelle erklart.)
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Diese Zahl erscheint auf den ersten Blick nicht sehr hoch. Wenn
man jedoch den Zinseszinseffekt beriicksichtigt, dann erzielt ein
so optimiertes Portfolio iiber acht Jahre um 10 Prozent bessere
Ertrige, uiber 30 Jahre sogar 50 Prozent. Je nach Startkapital des
Investors wird ein solches Portfolio also um Tausende oder sogar
Millionen Dollar wertvoller sein.

Meine Erfahrung mit Quality-Growth-Aktien iibertrifft die Zah-
len der GMO-Studie noch bei weitem. Kunden, die vor 25 Jahren
in den Seilern World Growth Fonds investierten, haben ihr Kapi-
tal um gu Prozent insgesamt oder 9,4 Prozent pro Jahr vermehrt.
Gegeniiber dem Index MSCI World sind das 488 Prozent insge-
samt oder 2,8 Prozent pro Jahr mehr. Der Anteilspreis dieses Fonds
stieg allein in den vergangenen zehn Jahren um das 3,5-Fache oder
13,2 Prozent pro Jahr. Damit belegt mein Fonds den dritten Platz
unter den in UK registrierten globalen Aktienfonds. Es ist aber kein
Zufall, dass die zwei Erstplatzierten mit derselben Philosophie ar-
beiten.

Ich muss allerdings erwihnen, dass die Unternehmen, die
GMO beurteilte, zwar den in diesem Buch beschriebenen dhnlich,
jedoch nicht identisch mit ihnen sind. GMO beobachtet die besten
30 Prozent der Unternehmen im S&P Index. Unsere Standards lie-
gen allerdings weit hoher. Unser Qualitits-Paket muss auch lang-
fristiges Wachstum enthalten. Wir nehmen nicht einen Prozentsatz
der besten Unternehmen, sondern nur jene Gesellschaften, die alle
unsere Standards erfiillen. Unser Investmentuniversum ist daher
viel kleiner, die Qualitit der Unternehmen dafiir aber auch wesent-
lich héher.

Entsprechend wiirde man auch annehmen, dass diese Aktien

hohere Ertrige erzielen, und tatsichlich ist es so. Die unten ste-
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hende Tabelle zeigt, wie sich hhere Wachstumszahlen der Unter-
nehmen in unserem Fonds in besseren Ertrigen niederschlagen.
Die Gesamtkapitalrendite (ROIC) der 6o Unternehmen, die sich
fiir unseren Fonds qualifizierten, liegt bei 19 Prozent, die der 500
Unternehmen im S&P Index bei 7 Prozent. Dabei handelt es sich
um den Durchschnittswert aller 6o Unternehmen, nicht der 25 bis
30 Unternehmen, die sich aktuell in unserem Fonds befinden.

Allerdings ist diese Kennzahl nicht die einzige, die fur die
héheren Ertrige verantwortlich ist. Ebenso wichtig ist der Pro-
zentsatz des jihrlich wieder investierten Gewinns. Wenn Un-
ternehmen stindig erfolgreich investieren konnen, steigert das
auch ihren Gewinn. In unserem Universum betrigt der Durch-
schnittswert der Ausschiittungsraten 43 Prozent, im S&P sind
es 79 Prozent. Das erklirt, warum diese Firmen weniger Divi-
denden auszahlen, jedoch iiber lange Zeitrdume hinweg besser
performen.

Andere, ebenfalls wichtige Aspekte dieser Analyse werden
im nichsten Teil besprochen. An dieser Stelle ist es lediglich
wichtig, festzuhalten, dass die hoheren Ertrige unserer In-
vestoren ganz wesentlich von dem Fakt abhingen, dass die-
se Unternehmen mehr Gewinn machen und ihr Kapital effi-
zienter einsetzen als andere. Theorie und Praxis lehren uns,
dass sich solche Gewinnmaximierungen immer in hoheren

Ertrigen dokumentieren.
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Seilern-Investment- | S&P 500 Index
universum
Gewinn auf 18,8 % 6,94 %
investiertes Kapital
Auszahlungsrate 431% 77,3 %
Dividendenrendite |1,3 % 1,3 %
Gesamtgewinn 17,5 % 16,2 %
pro Jahr

Quelle: Seilern Investment Management

Der Preis, den ein Investor fiir solche Aktien zahlen muss, kann
sehr stark schwanken. Das eine Mal scheint er giinstig zu sein, ein
anderes Mal extrem hoch. In kurzen Zeitspannen werden sich Pro-
fitabilitit und Ertrag nicht parallel entwickeln. Daher ist Disziplin
bei An- und Verkauf ein wesentliches Kriterium des Investment-
prozesses. Auch bei den besten Unternehmen wird man keine
uiberhohten Preise zahlen, um sie zu erwerben, oder sie gar un-
ter Preis verkaufen. Die wesentlichste Frage bleibt, was noch eine
Chance ist und wie man »zu billig« definiert.

Uber lingere Zeit zeigt sich aber, dass der Ertrag immer mehr
mit der Qualitit und Profitabilitit eines Unternehmens zusammen-
hingt. Je linger man investiert bleibt, desto unwesentlicher wird
der Einstandspreis. Wenn also die jihrliche Gewinnsteigerungsrate
tiber 20 gute und schlechte Jahre bei 15 Prozent liegt, wird auch der
Ertrag bei etwa 15 Prozent liegen. Dieser Sachverhalt bestitigt sich

immer wieder.

7



KAPITEL 1

Gewinnwachstum versus Aktienpreissteigerung

600
550

500
450
400
350

300

250

200

150

100 ==
50

Al el £ (] "3 W ] I ] o A B o in)
& BT A L Y N T T I S S - L o\
AF B b i 3 B o ©T ¥ <3 &

g g g o g P
& & @ & & & & & & & & & & & & &

w—Seilern World Growth USD U | Gewinnwachstum

Quelle: Seilern Investment Management, Bloomberg, Factset

Der Wachstumsindex des Seilern-Investmentuniversums wurde als mittlerer jahrliche
Wachstumsrate der Aktien im Seilern-Investmentuniversum berechnet.

Das ist der Grund, weshalb Investoren, die sich dem Quality
Growth Investing verschrieben haben, immer geduldige Langzei-
tinvestoren sind, und das miissen sie auch sein. Sie sind keine Spe-
kulanten oder kurzfristig engagierte Hiandler, und sie mochten kein
schnelles Geld machen. Sie suchen daher auch nicht nach Aktien,
deren Wert sich innerhalb eines Monats oder eines Jahres verdop-
pelt. Thr Ziel ist der Erhalt des Kapitals und Wachstum tiber viele
Jahre. Wihrend die Kurse vieler Aktientitel stindig steigen und fal-
len, entwickeln sich die Aktien von Quality-Growth-Unternehmen
langsam und stetig.

Daher ist es die Kombination von héheren langfristigen Ertra-
gen und dem Vertrauen auf ihren Erfolg, die das Quality Growth
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