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Wachstumsaktien » Der ,Fondsmanager des Jahres 2020 tiber
seine Anlagefavoriten und Hlrden bei der Toasterproduktion
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.Ich will stetig gute Aktien finden"”

VON ANDREAS HOHENADL

iir seine jahrelang her-
vorragenden Anlage-
ergebnisse wurde Dave
Dudding Anfang 2020
vom Finanzen Verlag, der auch
€uro am Sonntag herausgibt, als
,Fondsmanager des Jahres“ aus-
gezeichnet. Seitdem hat sich das
Investionsumfeld gravierend ge-
andert. Ist das fiir den Manager
beim britischen Fondshaus
Columbia Threadneedle ein
Grund, die Strategie zu dndern?

€URO AM SONNTAG: Herr Dud-
ding, Sie sind bereits seit mehr
als 20 Jahren Fondsmanager.
Was waren die schlimmsten
Situationen in dieser Zeit? Zihlt
die Corona-Krise dazu?

DAVE DUDDING: Mit Sicherheit.
Allerdings nicht, was die Aus-
wirkungen auf die Aktien-
maérkte betrifft. Die Regierun-
gen haben solche Unmengen
Geld im Kampf gegen die Pande-
mie und ihre Folgen bereitge-
stellt, dass die Borsen nur kurz
aufTauchstation gingen. Anders
sah es kurz nach der Jahr-
tausendwende, ziemlich am
Anfang meiner Karriere aus. Als
damals der Neue Markt zusam-
menbrach, zog das definitiv eine
Rezession nach sich. Aber auch
die Finanzkrise 2008 oder die
anschliefenden Diskussionen,
ob Griechenland in der Euro-
zone bleibt, haben tiefere und

langer anhaltende Krisen nach
sich gezogen als jetzt.

Hat das viele staatliche Geld die
Krise wirklich gelost, oder
haben wir die Folgen nur nach
hinten verschoben?

Aus meiner Sicht haben die Re-
gierungen durchaus richtig ge-
handelt. Aber natiirlich gibt es
eine Rechnung, die wir irgend-
wann bezahlen miissen. Wenn
Sie sich verschulden, bedienen
Sie sich an kiinftigem Wachs-
tum. Das macht es auf lange
Sicht nicht unbedingt einfacher.

Was waren in Ihrer Karriere die
besten Momente?

Diese Frage ldsst sich schwer
beantworten. Denn, wissen Sie,
wir sind Buy-and-hold-Investo-
ren. Ein Grofiteil der Unterneh-
men, die wir {iber lange Zeit hal-
ten, sind vom selben Schlag und
haben sich kontinuierlich gut
entwickelt. Zum Beispiel ein
Konzern wie L’Oréal. Investie-
ren ist ein langer Prozess. Und
ich mag, ehrlich gesagt, nicht
besonders gut oder besonders
schlecht in bestimmten Zeitrau-
men abschneiden. Ich will Ak-
tien finden, die sich stetig gut
entwickeln.

Wie bewerten Sie die aktuelle
Rotation an den Markten hin zu
Value-Aktien? Nur ein kurzfris-
tiger Trend oder mehr?

Ich glaube, dass ein grofder Teil

Wir denken
von keiner
Alktie, die wir
halten, dass
sie teuer ist.
Und wir kau-
fen niemals
Titel, nur weil
sie billig sind.”

Dave Dudding

der Value-Rally mittlerweile ge-
laufen ist. Aber im Grunde hangt
allesan den Inflationserwartun-
gen. Wir sehen, dass die Infla-
tion kurzfristig zunimmt. Aber
was langfristig passiert, istnoch
vollig offen. Es gibt nach wie vor
starke desinflationére Krifte.

Das Schicksal der Wachstums-

aktien hingt an der Inflation?

Ja. In einem Umfeld starken
zyklischen Wachstums gibt es
auch mehr Inflation. Dann ent-
wickeln sich Value-Aktien bes-
ser, weil es fiir die betreffenden
Unternehmen einfacher ist zu
wachsen. Growth-Titel profitie-
ren dagegen von strukturellem
Wachstum, das macht sie unab-
hédngiger von der Konjunktur.
So, wie wir es seit 2008 erlebt
haben. Einiges spricht dafiir,
langfristig weiterhin auf struk-
turelles Wachstum zu setzen.

Haben Sie in Threm Portfolio
seit Ende 2020 viele Anderun-
gen vorgenommen?

Nein, nicht wirklich. Es gab nur
ein paar kleinere Anpassungen.

Also keine Value-Titel, die esin
den Fonds geschafft haben?
Nein. Der Fonds wird dominiert
von Unternehmen, die auflange
Sicht eine gute Mischung erge-
ben. Wir denken von keiner Ak-
tie, die wir halten, dass sie teuer
ist. Und wir kaufen niemals Ti-

tel, nur weil sie billig sind. Also p



haben wir zuletzt weder in Auto-
noch in Ol-Aktien investiert.
Und auch bei Banken haben wir
uns zuriickgehalten.

Welche Unternehmen passen
denn gut in Ihr Beuteschema?
Den Kosmetikkonzern L’Oréal
habe ich bereits erwidhnt. Der
passt seit quasi100 Jahrenin un-
ser Schema des Qualitdtswachs-
tums. Das Unternehmen ist die
weltweite Nummer 1im Beauty-
Segment und gewinnt stetig
neue Marktanteile. Auch bei der
Digitalisierung schreitet der
Konzern flott voran. Und viele
Geschiftsbereiche sind relativ
unabhingig von der Konjunk-
tur. Daher gefdllt L’Oréal uns
seit vielen, vielen Jahren.

Gibt es noch weitere Dauerbren-
ner in ihrem Portfolio?

Ja, wir halten schon lange Aktien
von Mastercard, von Thermo-
Fisher und von Alphabet.
Ebenso Anteilscheine des in
Hongkong anséssigen Lebens-
versicherers AIA. Das sind aus
meiner Sicht alles hervorragende
Buy-and-hold-Positionen.

Welche Themen oder Markt-
segmente finden Sie derzeit
besonders spannend?

Wir haben in den zuriickliegen-
den Monaten unsere Positionen
im Bereich Basiskonsumgiiter
etwas zuriickgefahren und statt-
dessen die Gewichtungbei Chip-
herstellern erhoht. Aktuell wird
immer deutlicher, dass es einen
Engpass bei Halbleitern gibt.
Auch einige jener Unterneh-

men, die Maschinen und Aus-
riistung fiir die chipproduzie-
renden Konzerne herstellen,
diirften in den kommenden Jah-
ren stark profitieren. Denn
Halbleiter-Riesen wie TSMC
oder Samsung miissen ihre Fer-
tigungskapazititen in den USA
oder Europa dringend erhéhen
— und dazu in neue Produkti-
onsmittel investieren.

Wer leidet denn stark unter dem
Chipmangel?

Anvorderster Stelle die Automo-
bilhersteller. Aber die Chip-
knappheit wirkt sich mittler-
weile auf viele Bereiche aus.
Selbst bei Toastern stockt die
Produktion. Die Nachfrage, die
mit Abflauen der Corona-Krise
einsetzte, ist {iberraschend
stark. Ich kann mich nicht erin-
nern, dass das Umfeld, in Halb-
leiter-Hersteller und Investiti-
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onsgiiterkonzerne zu investie-
ren, jemals so gut war wie jetzt.
Ich bin jedenfalls optimistisch,
was die mittelfristigen Aussich-
ten angeht.

Beriicksichtigen Sie bei der Aus-
wahl von Unternehmen auch
Nachhaltigkeitskriterien?

Ja, wie auch das Nachhaltigkeits-
rating von MSCI fiir unseren
Fonds bestitigt. Dasist heute ab-
solut unabdingbar. Im Grunde
ist alles, was wir tun, auf diesen
Aspekt ausgerichtet. Denn wir
konzentrieren uns auf hervorra-
gende Geschiftsmodelle, die
langfristig erfolgreich sind. Das
geht nicht ohne Beriicksichti-
gung von Umwelt- und sozialen
Kriterien sowie Aspekten der
Unternehmensfiihrung.

Aber den Fondsnamen wollen
Sie nicht noch mit einem ,,Sus-
tainability” schmiicken?

Nein. Wir haben ja kein spe-
zielles Nachhaltigkeitsmandat.
Aber wir versammeln in unse-
rem Fonds Unternehmen, die
das Thema ernst nehmen.

Hat der Brexit eigentlich Ihre
Arbeit irgendwie verdndert?
Daich ein globales Portfolio ver-
walte, hat mich der Brexit beruf-
lich gesehen kaum getroffen.
Grofbritannien macht ja nur
ungeféhr fiinf Prozent am welt-
weiten Aktienmarkt aus. Bei den
bedeutenden Themen unserer
Zeit kommen mir eher der Auf-
stieg Asiens, die Entwicklung in
den USA und der Klimawandel
in den Sinn als der Brexit.
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