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Lindt & Spriingli, H1/2021 Beiersdorf, Q2 + H1/2021

Ein fulminantes erstes Halbjahr des Beiersdorf hat im zweiten Quartal 2021
Branchenprimus. Das organische das organische Umsatzwachstum
Umsatzwachstum legt sehr erfreulich und nochmals beschleunigt. Der Umsatz in Q2
uberraschend zugleich zu. Der und der des ersten Halbjahres liegt wieder
Konzernumsatz liegt sogar wieder leicht uber Vor-Corona-Niveau. Auch bei den
uber Vor-Corona-Niveau, die Profitabilitat Margen kommt das Unternehmen gut
bleibt hoch. Lesen Sie hier die Grinde voran. Lesen Sie hier mehr Uber die

und Details. Grunde und unsere Einschatzung.
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Il. Neuigkeiten

private banking magazin: Apple, Alphabet vs. Tesla,
Netflix: Krasse Unterschiede

VISA 5ot Sie sind weiterhin in aller Munde und werden dabei in
einem Atemzug genannt: Die sogenannten FAANG-

o A Firmen, also Facebook, Apple, Amazon, Netflix und
NETFLIX ' Google. AuchTesla ist omniprasent. Aber lassen sich
B : diese Firmen Uberhaupt in eine ,Schublade” stecken?
Dieser Frage sind wir im private banking magazin (pbm)
nachgegangen. Lesen Sie hier mehr.
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lll. Performance Update

Stand 30.09.2021 Morningstar Peer Group
W&F Unternehmerfonds Global Large-Cap Blend Equity

Performance Volatilitdt Sharpe Ratio® Alpha* Performance Volatilitait  Sharpe Ratio” Alpha*

kumuliert 3 Jahre 41,9% 12,7% 10 3,9% p.a. 34,6% 15,8% 0,7 -1,8% p. a.
kumuliert 5 Jahre 73,9% 11,2% 11 3,3%p.a. 62,9% 12,9% 0,9 -1,7%p. a.
2021YTD 30.09. 13,1% - - - 16,5% -

2020 6,8% 14,7% - - 4,5% 22,1%

2019 29,6% 8,6% - - 26,1% 10,4%

2018 0,0% 12,1% - - -7,9% 12,2%

2017 11,1% 7,9% - - 8,2% 6,0%

Quelle: KVG

Volatilitat-Rendite-Chart seit 01.06.2016 (Strategie-Umsetzung):
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*Pro Einheit Volatilitat (/Risiko) ist die Rendite des Unternehmerfonds auf 3 Jahre gut
35% hoher als bei der Morningstar Peer Group ,Global Large-Cap Blend Equity’ (Sharpe
Ratio 1,02/0,74), auf 5 Jahre gut 25% (Sharpe Ratio 1,09/0,86). Die risikoadjustierte
Outperformance des Unternehmerfonds verdeutlicht ebenso das hohe Alpha von 3,9%
p.a. auf 3 Jahre und 3,3% p.a. auf 5 Jahre (Berechnungsbasis zum Index (MSCI World
NR EUR) und Euribor 1M (risikofreier Zins).

Quelle: KVG

"The one thing | will tell you is the worst investment you can have is cash.
Everybody is talking about cash being king and all that sort of thing. Cash is
going to become worth less over time. But good businesses are going to become
worth more over time."

(Warren Buffett)

IV. Die Wagner & Florack Unternehmerfonds im
Umfeld erhohter Inputkosten und Inflation

Wir hatten das Thema bereits im September-Investorenbrief aufgegriffen und es bleibt
aktuell eines der beherrschenden Themen, wenn nicht das Hauptthema: Gestiegene
Inputkosten und deren Auswirkungen auf Margen und Gewinne der Unternehmen
sowie auch auf die Inflation.

Die Energie- und Rohstoffpreise sind stark gestiegen und steigen aktuell weiter, es
existieren weiterhin Lieferkettenprobleme und Rohstoffe/Vorprodukte waren/sind nicht in
erforderlicher Menge verfugbar, da Lieferanten wahrend der Lockdowns Kapazitaten
zuruckgefahren und zunachst nur vorsichtig begonnen haben, diese wieder aufzubauen.
Zugleich fehlen — wie in jedem Konjunkturaufschwung — Transportkapazitaten von
Containern bis LKW. Die Folge sind stark gestiegene Inputkosten fur Unternehmen und
ein deutlicher Anstieg der Inflation.

Wie geht es weiter?

Zuerst ist unseres Erachtens festzuhalten, dass es durchaus normal ist, dass es fur
mehrere Quartale nach einer Rezession / in einer fruhen Aufschwungphase zu erhohten
Inputkosten kommt. Diesmal konnte es einige Quartale langer als ublich bis zur
Stabilisierung und Normalisierung dauern, da die Kapazitaten wahrend der Lockdowns
massiv heruntergefahren wurden und dann seit dem spateren Fruhjahr ein quasi
paralleler Aufschwung in allen drei grof3en Wirtschaftsregionen startete, der naturlich
zunachst einmal einen grof3en Nachfrageuberhang bedeutete, welcher erst nach und
nach mit steigendem Angebot inkl. steigender Transportkapazitat abgebaut werden
kann.

Der HOhepunkt der hoheren Vorproduktkosten konnte bei einigen Vorprodukten
mittlerweile Uberschritten sein, denn die Preise einiger Rohstoffe sinken zunehmend. So
hat sich der ca. Mitte Juli einsetzende Preisrickgang bei einigen Industriemetallen (z. B.
Kupfer, Nickel) und Agrarrohstoffen (z. B. Soja, Mais) in den vergangenen Wochen
ausgeweitet. Dies durfte sich nach und nach auch bei Basischemie, dann bei
Verpackung und schlieBlich bei Transportkosten fortsetzen. Auch Rohstoffe fur
Lebensmittel werden wieder glnstiger. Ol/Gas wird hingegen nach wie vor teurer, weil
erstens die Opec (bisher) und zweitens Gazprom die Produktion langsamer ausweiten
als die Nachfrage steigt, wobei der Nachfrageanstieg auch Folge des Auffullens der
Lager ist, die seit dem Fruhjahr — nach strengerem Winter in Europa/Asien/USA —
weniger gefullt waren als meist Ublich. Die Aufflllung soll bis Ende Oktober/Mitte
November weitgehend abgeschlossen sein. Die Preise langerfristiger Futures zeigen
nicht mehr nach oben.

Die beiden aktuellen Flaschenhalse sind 1. Abfertigungskapazitaten an Seehafen (es
fehlt wohl an Arbeitern) und 2. in einigen Landern LKW-Fahrer. Die Logistiker haben
wahrend der Lockdowns scheinbar mehr Personal entlassen als in friheren
Rezessionen; die Entlassenen haben sich daraufhin Jobs in anderen Branchen gesucht.
Nun dauert es langer, den steigenden Personalbedarf in der Logistik zu decken.

Es ist aber davon auszugehen, dass diese Engpasse in den nachsten Quartalen
sukzessive beseitigt werden. Fur 2022 wird z. B. bei einigen Industriemetallen bereits
ein Uberangebot erwartet. Bei anderen Vorprodukten, z. B. bei Chips, soll es noch
Engpasse zum Teil bis 2023 geben. Die Jahre 2010 oder 2004 waren ebenfalls Jahre,
die durch Aufschwungfrihphasen, in welchen es ,hakte“, gepragt waren. Der
Schweinezyklus 2021/2022 ist jedoch offenbar gravierender/hartnackiger.

Ergo: Trotz dieser Hartnackigkeit lauft der Konjunkturzyklus tendenziell typisch ab, der
initiale Schnellanstieg mit den Ublichen temporaren Verwerfungen (die plotzlich
steigende Nachfrage nach zyklischen Vorprodukten trifft auf ein zunachst noch
skeptisches Angebot, welches die Produktion erst mit steigenden Preisen nach und
nach ausweitet, aber wegen der bestandig steigenden Nachfrage wird dann doch mehr
produziert und geleerte Lager werden aufgeflllt, was die Vorproduktpreise wieder
normalisiert) wird zu einem Ende kommen. Die Geschafte schwingen sich allmahlich in
einen Normalzustand, das net working capital der Firmen geht dann wieder in den
Normalbereich zurlck, volumenbedingte Skaleneffekte und bei guten Firmen hohere
Preise/besserer Mix lassen Margen steigen und die Cash-Produktion weitet sich aus.

Gleichwohl scheint festzustehen: Aufgrund der deutlich gestiegenen Inputkosten durfte
das dritte Quartal bei vielen Firmen schlechter oder weniger gut ausfallen, sicherlich
auch das vierte Quartal.

Was bedeutet das fur unsere Portfoliofirmen? Unsere ,Consumer-Techs®, wie z. B.
Alphabet, Apple, Visa, Microsoft usw., sind tendenziell nur geringfugig von den
gestiegenen Inputkosten tangiert, wenngleich auch Lieferengpasse ein Problem
darstellen (z. B. bei Chips). Zudem verfugen die Consumer-Techs Uber hohe Margen. Zu
unseren ,Consumer Staples® konnten wir bereits in unserem letzten Investorenbrief
festhalten: ,Und trotz der Kostenerhdhung ist es unseren Consumer Staples gelungen,
die operativen Margen zu steigern — wahrend Wettbewerber erhebliche EinbulRen bei
den Margen gemeldet haben. Unsere Consumer Staples konnten die deutlich hoheren
Inputkosten und auch negative Wechselkursanderungs-Effekte nicht nur ausgleichen,
sondern Uberkompensieren! Dies ist auf den hohen Anteil an Premiummarken mit hoher
Preissetzungsmacht zurtckzufuhren, weshalb hohere Preise durchgesetzt werden
konnten, ebenso auf einen standig verbesserten Preis/Mix und mengenbedingte
Skaleneffekte wegen enormer GrolRenvorteile wie z. B. bei Procter & Gamble, Nestlé,
L'Oréal und Colgate. Hinzu kommt, dass unsere Consumer Staples eine globale
Prasenz (Ausnahme: Church & Dwight) in nahezu allen relevanten Absatzkanalen
besitzen und so die Anderungen regionaler Nachfragestrukturen besonders robust
ausgleichen konnten. Es zeigt sich also, dass die ,guten“ Consumer Staples es trotz
Gegenwindes schaffen, ihren Umsatz und ihre Margen auszuweiten!” Das gelingt sehr
vielen Unternehmen weltweit nicht.

Nun werden die in Klrze anstehenden Quartalszahlen zeigen, welche Auswirkungen die
gestiegenen Inputkosten im abgelaufenen Quartal auf Margen und Gewinne der
weltweiten Unternehmen hatten und ob bzw. inwieweit unsere Portfoliofirmen erneut die
gestiegenen Inputkosten (Uber-)kompensieren konnten.

Da unsere Portfoliofirmen die steigenden Kosten per Preis, Mix, Absatzskalen und
erhohte Effizienz bisher Uberkompensiert haben und diese vier Effekte weiter wirken,
konnte es in ein paar Quartalen bei nach und nach nachlassendem Kostendruck erste
Guidance-Erhohungen bei den Margen geben. Dann durften sich auch die aufgeblahten
net working capital-Bestande (wegen der hochschiel3enden Produktionsmengen und
wegen des verbreiteten Lageraufbaus) wieder normalisieren.

Inflation: Es scheint verfriht, um sagen zu kdnnen, ob die Inflation dauerhaft hoch bleibt
oder sogar noch weiter steigt. Die beschriebenen Verzerrungen durch die Pandemie
mussen abgewartet werden, jedoch scheint der Konjunkturzyklus, wie oben
beschrieben, typisch abzulaufen mit entsprechenden (temporaren) Auswirkungen auf die
Inflation. Zudem existieren weitere potentielle Inflationsquellen, deren Entwicklung es
abzuwarten gilt (z. B. staatlich induzierte Grunde (MwSt.-Erhohung, CO2-Abgaben),
Lohn-/Preisspirale, Geldumlaufgeschwindigkeit). Angesichts des niedrigen Zinsniveaus
bleibt die Inflation in jedem Fall das Dauer-Thema flr Anleger. Selbst wenn die
Inflationsraten zukunftig nur bei zwei, drei oder vier Prozent lagen, wurden sie den
realen Wert von Nominalzinsanlagen deutlich schmalern. Das Minimalziel eines jeden
Anlegers, Vermogen real zu erhalten, kann mit Nominalanlagen nicht erreicht werden;
die kalte Enteignung vieler Sparer geht dynamisch weiter.

Aktien erstklassiger Firmen bieten hingegen einen sehr guten Schutz gegentber der
Inflation. Voraussetzung hierfur ist allerdings, dass Unternehmen in der Lage sind, ihre
Gewinne trotz hoherer Kosten zu steigern.

Auf die Wagner & Florack Unternehmerfonds bezogen: Zum einen haben unsere
wettbewerbsuberlegenen Consumer Staples eindrucksvoll gezeigt, dass durch Preis,
Mix, Absatzskalen und erhohte Effizienz sowie gutes Management in puncto
Beschaffung, Produktion und Distribution auch widrigen Umstanden getrotzt werden
kann. Zum anderen kdonnen unsere robusten Consumer Techs ihre Preise erhohen und
die Konsumenten kaufen die Produkte/Dienstleistungen dennoch. Auf Dauer fuhrt dies —
bei nachlassender Inflation — sogar zu noch hoheren Margen der Consumer Techs.

Grundsatzlich beteiligen wir uns nur an Unternehmen mit robusten Geschaftsmodellen,
einer uberschaubaren Wettbewerbsintensitat, einer geringen Kapitalintensitat und hohen
Skaleneffekten. Zudem verfugen unsere Portfoliounternehmen Uber starke Marken, eine
hohe Innovationskraft, eine hohe Produkt- und Servicequalitat und besitzen so eine
hohe Preissetzungsmacht und somit einen sehr guten Inflationsschutz.
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Haben Sie noch Fragen?
Kontaktieren Sie uns!

Kontakt

Wurde lhnen dieser Newsletter weitergeleitet?

Jetzt abonnieren
Wagner & Florack
Vermogensverwaltung AG

Poppelsdorfer Allee 64
53115 Bonn

info@wagner-florack.de
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