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Allianz-dit Nebenwerte DE

Wir halten den Fondsmanager mit seinem Team und die Strategie
fiir eine gute Wahl. Die hohen Kosten sind ein Makel.

Ins Portfolio werden deutsche Aktien gekauft, die nicht im
Standardwerteindex DAX enthalten sind. Die Benchmark ist das
Aktienbarometer flir deutsche Nebenwerte MDAX.

Far die Aktienselektion wird im Grunde derselbe Prozess angewandt
wie fur das europaische Nebenwertependant. Hansen muss vom
Geschéftsmodell der Kaufkandidaten Gberzeugt sein, das sich durch
Wettbewerbsvorteile, hohe Marktanteile und Markteintrittsbarrieren
auszeichnet.

Der Kosmetikkonzern Beiersdorf gehdrte Ende Oktober 2008 zu den
groBten Ubergewichten und war auch die gréBte Position im Portfolio.
Hansen hélt dem Wert auch nach dem Wechsel in den DAX die Treue.
Der defensive Charakter des Unternehmens, das im schwierigen
Marktumfeld 2008 stérker als der Markt wuchs, steht fiir die eher
vorsichtige Positionierung.

Mit der Ubergewichtung von Biotest, KWS Saat oder Allianz
Lebensversicherungs AG, an der die Allianz Uber 90% halt und dessen
Squees-out bereits seit 2002 andauert, werden die gréBten Wetten
auBerhalb der Benchmark gemacht.

Bei der Aktienanalyse vergisst Hansen nicht den Konjunkturzyklus. Die
stark exportabhéngigen deutschen Nebenwerte wurden 2008 teilweise
zu Gunsten von Standardwerten abgebaut. Von Finanzdienstleistern
verabschiedete sich Hansen bereits vor zwei Jahren und blieb in
diesen im Vergleich zur Benchmark und durchschnittlichen
Vergleichsfonds untergewichtet.

Die Mehrheit der Fondsmanager im Segment fir deutsche
Nebenwerte schaffte es in den letzten fiinf Jahren nicht, den MDAX zu
schlagen. Dieser Fonds présentiert sich nach Abzug der Kosten Uber
drei, finf und zehn Jahre wesentlich besser als seine Kategorie und
die Benchmark. Trotzdem missfallen uns die hohen Kosten. Nicht nur
die Verwaltungsgebihren und die Gesamtkostenquote sind im
Vergleich zur Kategorie hoch, sondern auch eine
performanceabhangige Gebiihr von bis zu 25% der Uberrendite zur
Benchmark lieBen den Kostenblock fur 2007 auf 3,08% anschwellen.
Wir wirden performanceabhéngige Gebuhren in Kombination mit
niedrigeren Verwaltungskosten bevorzugen.

Insgesamt sind wir vom Management, der Strategie und der
Implementierung sowie den Ergebnissen tUberzeugt. Nur die
Gesamtkosten sind uns zu hoch.
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