Hoher Norden blickt sudwarts

Drei hierzulande kaum bekannte skandinavische Fondsboutiquen sondieren den
osterreichischen Markt. Warum ein Einstieg flr Austro-Anleger gut wére.

Peter Gullmert, Sales-Chef der schwedischen Fondsgesellschaft Garnegie Fonder (), in der schwedischen Botschaft
in Wien mit Claes Feldmann, der fiir institutionelle Klienten zusténdig ist. Sie priifen eine Registrierung in Osterreich.

schen Fondsmarkt gut. Nicht zuletzt in

Zeiten von Mifid II, wo das Fonds-
sortiment, das dem Anleger prisentiert wird,
vielerorts schrumpft. Umso spannender war
das Signal, das drei nordische Fondsboutiquen
im Sommer aussandten. Lannebo Fonder und
Carnegie Fonder — beide aus Schweden —
sowie die finnische Gesellschaft Fondita

E in bisschen Schwung tite dem heimi-

sondierten in Wien bei einem Treffen mit
Investoren und Brancheninsidern den Nutzen
einer Registrierung in Osterreich. Alle drei
sind spezialisiert auf skandinavische Unter-
nehmen; sie konzentrieren sich tendenziell auf
wenige Titel beziechungsweise auf Small Caps,
die der Rest der Welt nicht auf dem Radar hat.
FONDS professionell nahm an der Veranstal-
tung, die an der schwedischen Botschaft in
Wien im Rahmen eines ,,Scandinavian Fund
Day* stattfand, teil.

Flexible Kupons
Zu den Pionieren am Markt zahlt sich Car-
negie Fonder, einer der groBten unabhéngigen
Vermdogensverwalter in Schweden. Das Un-
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ternehmen, das seit 30 Jahren besteht, war
nach Eigenangaben eines der ersten, das einen
Fonds mit schwedischen Aktien aufgelegt hat.
Die Anleger diirfen bisher zufrieden sein. Der
auf Aktien setzende Sverigefond hat seit Start

» Nordische Unternehmen
haben oft kein Rating der
wichtigen Agenturen. Das ver-
kleinert die Investorenbasis und
sorgt fiir einen hoheren Zins. <<

Peter Gullmert, Carnegie

1987 das investierte Vermdgen um gut 5.100
Prozent vermehrt. Ahnlich der Carnegie Stra-
tegifond A, der auch in Unternechmensanleihen
investiert, mit gut 5.500 Prozent seit 1988.
Interessant ist Carnegie Fonder nicht zuletzt
deshalb, weil die Gesellschaft neben Aktien
eine hohe Fixed-Income-Expertise hat; Carne-
gie zdhlt sich zu den Hauptinvestoren in nor-
dische Anleihen. Skandinavische Anleger gel-

FONDS

ten ja eigentlich als deutlich aktienorientierter
und weniger anleihenaffin, als es die Oster-
reicher sind.

Dennoch gibt es gerade bei skandinavi-
schen Unternehmensanleihen zwei Aspekte,
die momentan nicht interessanter sein kénn-
ten: Zum einen wiirden am nordischen An-
lethenmarkt hauptsdchlich ,,Floating Rate
Notes (FRN) angeboten, wie Peter Gullmert,
Head of Sales von Carnegie Fonder, gegen-
iiber FONDS professionell betont. Das derzeit
allseits gefiirchtete Zinsanderungsrisiko wére
bei solchen Investments also zu vernachlds-
sigen. Gleichzeitig boten nordische Werte
generell deutlich bessere Renditen, weil sie
seltener Ratings der grof3en Agenturen haben,
so Gullmert.

,.Die nordische Corporate-Bond-Industrie
ist in den letzten zehn Jahren stark gewachsen,
und man findet in der Region eine gute Di-
versifikation. Schweden ist grof3 im Finanz-
sektor und bei Immobilien, Finnland bei Holz
und Papier, Norwegen bei Energie und Schiff-
fahrt. Die Wirtschaften sind sehr unterschied-
lich*, so Gullmert. Verglichen mit Zentral-
europa gebe es bei Fixed Income eine hohe
Dichte an Firmen, die in ihren Nischen Welt-
marktfithrer sind. Diese haben aber ,,anders
als viele Unternehmen auf groflen Mérkten
kein Public Rating der wichtigen Agenturen.
Das verkleinert die Investorenbasis und sorgt
fiir einen hoheren Zins®, so Gullmert.

Small und Micro Caps im Blick

Auch die Kollegen von der finnischen
Fondskonkurrentin Fondita setzen auf diesen
Faktor. Fondita ist Profi bei nordischen Small-
und Micro-Cap-Aktien: ,,Diese Unternechmen
sind oft unteranalysiert. Das schafft fiir uns
gute Kaufgelegenheiten®, sagt Vize-CEO
Fredrik von Knorring. Die unabhéngige fin-
nische Boutique wurde 1997 gegriindet und
setzt ausschlieflich auf Aktien. Die acht
Fonds verfolgen eine reine Long-only-Strate-
gie. Im Vordergrund stehen eigene Uberzeu-
gungen abseits einer Benchmark. ,,Wir suchen
nach sehr gezielten Kriterien. Zum Beispiel
Active Ownership, ein Entrepreneur, der sein
eigenes Geld einbringt, Familieneigentiimer —
das schauen wir uns an®, so Knorring bei sei-
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nem Vortrag in der schwedischen Botschaft.
,,Wir schauen auf Qualitidt, manche Unterneh-
men haben wir seit 15 Jahren®, so der Vize-
prasident des Vermogensverwalters, der 800
Millionen Euro verwaltet. Der Fondita Nordic
Small Cap Fonds verbucht seit dem Start
1997 einen Nettoertrag von ungeféhr zwolf
Prozent per annum oder knapp 940 Prozent
insgesamt.

Ein wesentlicher Vorteil im Wettbewerb mit
internationalen Anbietern sei bei so einer
Nordic-,,High Conviction“-Strategie stets auch
die Sprache, heif}t es aus dem Unternehmen.
Spétestens dann komme dies zum Tragen,
wenn es um den direkten Kontakt zu den
Firmen geht: Gerade im sprachlich von den
iibrigen nordischen Staaten abgekoppelten
Finnland seien Nordic-Fonds aus anderen
Léndern eher selten investiert, sagte ein Spre-
cher zu FONDS professionell.

Investmentklub

Jedenfalls sind es solche Qualitdten oder
Blickwinkel, die kleinere Fondsboutiquen aus
anderen Lindern immer wieder interessant
machen. Wenn es ein Management schafft,
iiber Jahre sein lokales Know-how perfor-
mancetrdchtig zu verwerten, ist das ein veri-
tabler Grund fiir Anleger anderer Lénder, mal
wieder abseits der ortsiiblichen ,,Pauschal-
angebote zu stobern. Dass sich nicht mehr
nordische Gesellschaften in Osterreich um-

Fredrik von Knorring, Partner und Vize-GEQ von Fondita:
Sein Haus ist spezialisiert auf Small und Mid Caps.

sehen, ist bedauerlich — auch deshalb, weil ein
wenig Investment-Kulturaustausch nicht
schaden konnte: Am ,,Scandinavian Fund
Day* waren die nordischen Experten iiber-
rascht von der geringen Aktienvorliebe der
Osterreicher.

Robin Pettersson, Fondsmanager bei Lan-
nebo Fonder, sagte gegeniiber FONDS pro-
fessionell, das ab dem Jahr 2000 eingefiihrte
Pensionssystem in Schweden habe die Biirger
noch einmal motiviert, sich mit dem Anlage-
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thema zu beschéftigen. Das steuerbegiinstigte
Modell besteht laut den Angaben aus einer
Plattform, auf der das staatliche Pensionskon-
to, die betrieblichen Pensionszahlungen und
2,5 Prozent des eigenen Lohns vereint sind.
Letztere miissen verpflichtend zur Seite gelegt
werden. Diese 2,5 Prozent kann man staatlich
managen lassen, oder man investiert sie in
fiinf austauschbare Fonds aus einer Liste von
800 akzeptierten Produkten. Der durchschnitt-
liche Pensionssparer blicke seit Einflihrung
auf einen jahrlichen Ertrag von 7,1 Prozent,
so Pettersson — wenngleich es Probleme mit
unseridsen Fondsanbietern gab, die nun auf-
gearbeitet werden miissten.

»Konzentration kein Problem*

Die auch im Norden bereits hoch bewerte-
ten Aktienmérkte seien kein Grund fiir Anle-
ger, Aktien zu meiden, so Pettersson. Er ist
Manager im Lannebo Sverige Fonds, der rein
auf schwedische Aktien setzt. ,,Es ist sicher
nicht leicht, etwas zu finden, das noch giinstig
aussieht. Aber wir sehen auf hohe Bewertun-
gen auch hohe Profite. Man muss einfach sehr
genau hinsehen. Und wir hétten diese Antwort
auch schon vor einem Jahr gegeben. Der
Zyklus ist noch immer gut, wir sind in einer
verldngerten Zeit™, so Pettersson. Seine Ge-
sellschaft zahlt mit einem verwalteten Vermo-
gen von rund 7,5 Milliarden Euro gemeinsam
mit Carnegie zu den groBten unabhéngigen
Fondsanbietern auf dem Markt. Petterssons
Sverige-Fonds, der in Large Caps investiert,
blickt seit Einfithrung im Jahr 2000 auf eine
Performance von 414 Prozent. Bleibt noch die
Frage, ob ein ausschlieBlicher Schweden-
Fonds nicht doch ein zu konzentriertes Port-
folio ist. Co-Manager Martin Wallin sieht in
diesem Fall keinen Nachteil: ,,70 Prozent der
Firmen im Stockholmer OMXS30 Index sind
fiihrend in ihrer Branche®, meint Wallin.

Auch betonten alle Fondsgesellschaften,
dass Schweden in den vergangenen 50 Jahren
der global fithrende Aktienmarkt war. Das
erklart auch, warum die schwedischen Anle-
ger einen grof3en Home-Bias haben, wie Peter
Gullmert von Carnegie sagt: ,,Es hat sich fiir
sie immer ausgezahlt.*

Er sagt, Carnegic habe gute Riickmel-
dungen aus Osterreich bekommen, und priife
gerade die Bedingungen fiir eine Registrie-
rung. Fondita ist mittlerweile in Deutschland
registriert und iiberlegt, das auch in Osterreich
zu tun. Lannebo zeigte sich interessiert, nann-
te aber keinen Zeitpunkt.
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