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Sehr geehrte Investorinnen und Investoren des STARKE MARKEN Fonds,

herzlich willkommen zur ersten Ausgabe von STARKE MARKEN Insights, |hrem quartalsweisen
Update zum STARKE MARKEN Fonds, der weltweit in herausragende Markenunternehmen in-
vestiert.

Der STARKE MARKEN Fonds:
= Fokussiert auf STARKE MARKEN als Werttreiber besonderer Qualitat
= Ermoglicht die Partizipation an globalen Konsumtrends
= Fordert langfristiges Investieren mit ,ruhiger Hand“
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Entwicklung des STARKE MARKEN Fonds seit seiner Auflage in 2019 (zuvor LONG TERM INVESTING Aktien Glo-
bal). Frithere Wertentwicklungen sind kein zuverlassiger Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.
Eigene Darstellung. Quelle: Bloomberg
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Warum in STARKE MARKEN investieren?

Das Anlage-Thema ,,Marken” wird von der Investmentindustrie zumeist nebensachlich behan-
delt. Es gibt einige internationale Themen-Fonds, die vorwiegend in sehr grolle Markenartikler
investieren. GroRe hat aber oft nichts mit Starke zu tun, weshalb die Performance dieser Fonds
teilweise sehr enttduschend ist. Firmen mit , starken Marken”, die durch Gberdurchschnittliche
Ertragskraft und hohe Kundenloyalitdt einen dauerhaften Wettbewerbsvorteil gegentiber ihren
Konkurrenten haben, sind bei einigen Quality-Aktien-Fonds ein Anlageschwerpunkt. Allerdings
legt keiner dieser Fonds den klar definierten Investmentfokus hierauf.

Deshalb wollen wir Ihnen in unserer ersten Ausgabe ausfihrlich begrinden, warum STARKE
MARKEN ein Werttreiber besonderer Qualitat sind. Sie sind fir uns einer der Schlisselfaktoren
fur die erfolgreiche Langfristanlage in hochprofitable Unternehmen mit dauerhaften Wettbe-
werbsvorteilen und verdienen einen hierauf spezialisierten Aktienfonds.

Starke Marken sind vorteilhaft fiir Konsumenten und Unternehmen

Im Geschaft mit dem Endverbraucher spielen Marken eine entscheidende Rolle dabei, Vorteile
gegenliber der Konkurrenz zu sichern und einem Unternehmen fiir eine sehr lange Frist die Er-
zielung relativ hoher Margen zu ermdoglichen. Denn Marken erzeugen fiir den Kaufer einen Wert,
der Uber den rein materiellen Nutzwert eines Produktes hinausgeht.

Bei starken Marken ist eine signifikante Anzahl von Kunden bereit, fiir diesen immateriellen
Mehrwert einen deutlich Gber die Produktions- und Vertriebskosten hinausgehenden Preis zu
zahlen. Dies ermoglicht eine dauerhaft Gberdurchschnittliche Profitabilitat.

Zudem zeichnen sich STARKE MARKEN durch eine sehr hohe Loyalitdt der Kunden aus. Diese
stellt in Krisensituationen einen wichtigen Absicherungsfaktor dar: Wenn ein Unternehmen und
aufgrund — tatsachlicher oder vermeintlicher — Versaumnisse Probleme bekommt, wird es oft in
den Medien scharf angegriffen, von Aufsichtsbehtérden besonders gepriift oder in langere
Rechtsstreitigkeiten verwickelt. Anbieter mit starken Marken Uberstehen solche Krisenphasen
meist glimpflich.

Bekannte und verbreitete Marken sind nicht unbedingt starke Marken

Bekannte und verbreitete Marken ermdogliche Kunden eine klare Orientierung, schnelle Interpre-
tation und vor allem Wiedererkennung. Produkte mit bekannten Marken missen sich und ihren
Zweck nicht lange erklaren. Der Kaufer weil® durch die Marke unmittelbar, worum es geht.

Die Starke einer Marke ist nicht gleichbedeutend mit ihrer Popularitat oder ihrer Verbreitung.
Marken, die mit Modetrends zusammenhangen, sind oft kurzfristig sehr popular, verschwinden
aber auch wieder schnell in der Versenkung. Sie erleben starke Absatzeinbriiche und schmerz-
hafte Verluste, sofern sich der Zeitgeist wandelt. Beispiele hierfir finden sich insbesondere in
der Bekleidungsbranche (Jil Sander, Escada) oder im Technologiebereich (Atari, Nokia).

Andere Marken —wie z. B. viele Eigenmarken im Einzelhandel —sind bekannt und stark verbreitet.
Die Kaufentscheidung basiert aber nur auf dem geringen Preis, die Kundenloyalitdt niedrig. Mit
solchen Marken ist auch trotz hoher Verbreitung keine dauerhafte Profitabilitat moglich.

Eine der Grundregeln des Marketings lautet: , Everybody’s darling is everybody’s fool.“ Nur die
zielgruppengerechte Ansprache einer Kundengruppe ermaoglicht es, spezifischen Qualitatsanfor-
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derungen sehr nahe zu kommen. Nur so entsteht die Bereitschaft, einen hohen Preis zu zahlen.
Wichtig flr das Verstandnis einer starken Marke ist, dass die Wertversprechen dieser Marke auf
eine bestimmte — am besten zahlungskraftige — Zielgruppe zugeschnitten sind. Weiterhin miissen
sie sich eindeutig von den Wertversprechen der Konkurrenten unterscheiden sowie ganz oder
vorwiegend auf die Qualitat beziehen, weniger auf den Preis.

Positive Emotionen, Risikoreduzierung und Zugang zu sozialen Netzwerken bestimmen heute
die Starke einer Marke

Starke Marken zeichnen sich dadurch aus, dass sie fur die Kunden ihrer Zielgruppe ein starkes
und glaubwirdiges Wertversprechen abgeben. Die besonderen Wertigkeiten einer Marke konnen
hierbei drei Auspragungen annehmen. Sie konnen dem Nutzer positive Emotionen, Risikoredu-
zierung sowie den Zugang zu sozialen Netzwerken bieten.

Positive Emotionen kdnnen starke Marken auf drei Wegen erreichen: Entweder dienen sie zur
Steigerung des eigenen Wohlbefindens (zum Beispiel hochwertige Nahrungsmittel oder be-
stimmte Kosmetika). Oder sie sind mit einer sozialen Gruppe oder einem bestimmten Lebensstil
verbunden, mit denen der Kunde sich verbunden fihlt. Dann kénnen sie als Projektionsflachen
fur eigene Wiinsche und Sehnsiichte dienen. Sie kdnnen auch zur Selbstdarstellung nach aufSen
gekauft werden, weil sie die Zugehdrigkeit zu einer bestimmten sozialen Gruppe oder einem be-
stimmten Lebensstil flir andere demonstrieren. Beispiele hierfiir sind Premium-Automobile, Uh-
ren usw.

Starke Marken zur Risikoreduzierung dienen vor allem der Vermeidung von negativen Emotionen.
Hierbei steht die Funktion der Marke als Symbol fiir hohe funktionelle Qualitat im Vordergrund.
Sie signalisiert dem Kunden Sicherheit, Bestandigkeit und Vertrauen. Insbesondere bei komple-
xen und langlebigen Produkten ist eine Risikoreduzierung durch die Marke fiir Kunden beson-
ders wichtig.

In der heutigen, durch Digitalisierung gepragten Zeit findet soziale Interaktion — sei es durch
Handel, Freizeit, Kontaktpflege oder Informationsbeschaffung — immer mehr im Rahmen von In-
ternetplattformen statt. Ihre Marken stehen fiir den Zugang zu sozialen Netzwerken, sie sind fir
die Nutzer mit dem Wertversprechen einer interaktiven Teilhabe am modernen Leben verbun-
den. Etablierte Plattformmarken sind deshalb die neuen starken Marken des 21. Jahrhunderts.

In der modernen Welt wachst die Bedeutung von starken Marken

Die moderne Gesellschaft ist durch zwei Entwicklungen gepragt, welche die Bedeutung von
Marken grundsatzlich erhéhen: die zunehmende Informationstberflutung sowie der Trend zur
Befriedigung von immateriellen Bedurfnissen.

Durch Digitalisierung und Internet sind wir alle heutzutage einer Informationsschwemme ausge-
setzt, die oftmals schwer zu durchschauen ist. Konsumenten haben Uber Produkte eine Vielzahl
von unterschiedlichsten Informationsquellen zur Verfligung. Allerdings sind diese Informationen
oftmals unzuverlassig sind. Auch Experten wird vielfach nicht mehr vertraut, da sich inzwischen
zu jeder ihrer Einschatzungen in den Medien und sozialen Netzwerken eine andere Experten-
meinung findet, die genau das Gegenteil behauptet.

Starke Marken standen schon friher fir sichere Orientierungsmarken, die dem Kunden seine
Auswahlentscheidung erleichtern. Im aktuellen Umfeld der Informationsiberflutung verandern
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sich die Anforderungen an die Marken: Sie miissen zunehmend auf individuelle Sonderbeddirf-
nisse eingehen, womit aktuell sowohl einige traditionelle Statusmarken als auch Massenkon-
summarken grof3e Probleme haben.

Durch die globale Wohlstandsgenerierung sind heutzutage die rein physiologischen Grundbe-
dirfnisse nach Nahrung, Bekleidung und Unterkunft flir die meisten Konsumenten gesattigt,
manchmal sogar Ubererfillt. Dies gilt inzwischen nicht nur fir die entwickelten Industrielander,
sondern auch fir Schwellenlander wie China. Die Konsumnachfrage verschiebt sich daher immer
mehr hin zu Produkten und Dienstleistungen, die immaterielle Bedirfnisse befriedigen. Welche
dieser Bedurfnisse am wichtigsten sind, ist weltweit sehr unterschiedlich ausgepragt. In indivi-
dualistischen westlichen Kulturen werden vor allem personlicher Erfolg und Selbstverwirklichung
hochgeschatzt. In eher durch Gruppenidentitdaten gepragten asiatischen Kulturen sind hingegen
die Achtung innerhalb der relevanten sozialen Gruppe sowie der Status wichtig.

Die globale Tendenz zur Befriedigung hoherer BedUirfnisse beglinstigt insbesondere Marken, die
entweder fir Selbstverwirklichung (wie z. B. Freizeitgestaltung oder Kosmetik) oder fiir Erfolg-
sausweis bzw. hohen Sozialstatus (wie z. B. viele Luxus-Marken) stehen. Insbesondere in Asien
wird mit steigendem Wohlstand der zunehmende Wunsch nach Statusprodukten fir die Ent-
wicklung der Konsumnachfrage besonders wichtig werden.

Auch starke Marken kann man ruinieren

Starke Marken sind fiir Unternehmen ein gravierender Vorteil, aber keine Erfolgsgarantie. Die
Starke einer Marke kann sich verandern — entweder aufgrund sozialen Wandels oder durch Ma-
nagementfehler. Die anhaltende Starke der Marke kann sogar zur Gefahr werden: Denn sie kann
dazu verleiten, dass ein Management trage wird, organisatorische Ineffizienzen zunehmen und
Veranderungen im Marktumfeld ignoriert werden.

Es gibt zahlreiche Beispiele von Unternehmen mit starken Marken, die in der Vergangenheit
durch ein arrogantes oder zu trage auf Veranderungen reagierendes Management gescheitert
sind. Kodak und Polaroid konnten sich nicht an den Wandel durch die Digitalfotografie anpas-
sen. Goldpfeil scheiterte an dem Popularitatsverlust von Lederwaren und andauerndem Miss-
management. Abercrombie & Fitch positionierte sich als Modemarke fiir coole, gutaussehende
Menschen; ruinierte den Ruf aber durch die fortgesetzte Diskriminierung von weniger gutausse-
henden Mitarbeitern und Kunden. Der Elektrokonzern AEG verlor aufgrund birokratischer
Strukturen und Mangeln bei der Produktqualitdit zunehmend an Wettbewerbsfahigkeit. AEG
passierte sogar das Schlimmste, was mit einer Marke geschehen kann: ein Bedeutungswandel
vom Qualitatssymbol hin zum Akronym fiir Mangelhaftigkeit (AEG = Aufstellen — Einschalten —
Geht nicht).

Fir den Anlageerfolg eines auf STARKE MARKEN spezialisierten Fonds ist deshalb nicht nur ent-
scheidend, dass man die richtigen Marken als stark identifiziert, sondern auch durch konsequen-
tes Monitoring erkennt, wann die Starke einer Marke gefahrdet ist. In den ersten sechseinhalb
Jahren des STARKE MARKEN Fonds ist uns dies gelungen. Bei Firmen wie Nestlé, Starbucks, Nike
oder Estée Lauder konnten wir vor starkeren Kursverlusten die Position verkaufen. Bei Firmen
wie Kering oder Kraft Heinz waren wir trotz Markenstarke aufgrund des Managements skeptisch
und haben gar nicht erst investiert.
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Anhang

Unsere Ziele mit dem STARKE MARKEN Fonds:

1) Der Fokus auf STARKE MARKEN als Werttreiber besonderer Qualitit bedeutet, dass wir in Unter-
nehmen investieren, deren Marken einerseits (iber hohe Kundenloyalitéit verfiigen, anderseits
finanzwirtschaftlich gesehen im Vergleich zu einer Peergroup hoch rentabel sind.

Sie verfiigen einerseits liber eine erhéhte Widerstandskraft bei unerwarteten Entwicklungen, an-
derseits lber die Fdhigkeit, kontinuierlich fiir ihre Aktionéire Wertsteigerungen zu erwirtschaften.

2) Partizipation an langfristigen globalen Konsumtrends, die hohe Wertgenerierung erméglichen:

Da die Grundbediirfnisse in den Industrie- und Schwellenlindern im Wesentlichen gesdttigt
sind, entsteht Konsum-Wachstum aus Erfiillung von Bediirfnissen wie Sicherheit, soziale Inter-
aktion, Selbstverwirklichung oder Statusdarstellung. Marken geben dem Konsumenten bei der
Erfiillung dieser Bediirfnisse einen (liber das reine Produkt hinausgehenden Zusatznutzen und
werden deshalb immer wichtiger.

Ein (berdurchschnittliches Einkommenswachstum bei Wohlhabenden fiihrt zu einer (lber-
durchschnittlichen Nachfrage von Premium- und Luxusprodukten.

Es gibt dariiber hinaus ein (iberdurchschnittliches Nachfragewachstum fiir Produkte, die
mehr Genuss, Convenience, Gesundheit, Nachhaltigkeit und Unterhaltung versprechen.
Bei Zielkonflikten entscheidet sich der Kunde i.d.R. fiir mehr Genuss oder mehr Conve-
nience.

Es gibt ein Zusammenwachsen von digitalem und nichtdigitalem Einkaufsverhalten.
Internetplattformen dienen zunehmend als Gateway flir alle Formen von Konsumentscheidun-
gen.

Marken als OrientierungsgréfSe werden aufgrund der zunehmenden Komplexitidt von Konsu-
mentscheidungen immer wichtiger.

3) Investieren ,,mit ruhiger Hand“:
Alle Anlagen werden prinzipiell als Langfristinvestments vorgenommen. Diese werden nur ausge-
tauscht, wenn sich die Griinde fiir unsere Einschétzung grundlegend gedndert haben. Hierdurch
erreichen wir eine stabile Struktur und vermeiden Transaktionskosten. Weiterhin miissen alle In-
vestments Mindestanforderungen in Hinblick auf finanzielle Soliditidt sowie Nachhaltigkeit und
soziale Verantwortung erfiillen, um Risiken beziiglich etwaiger Finanzprobleme und Reputations-
schéden zu vermindern.
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Disclaimer:

Diese Veréffentlichung dient ausschlief3lich Informationszwecken. Sie stellt keine Kaufempfeh-
lung und kein Angebot zum Erwerb oder Verkauf eines Finanzinstruments dar. Des Weiteren
ersetzt sie keine Rechts- oder Steuerberatung. Dargestellte Anlageméglichkeiten oder -
strategien kénnen fiir individuelle Anleger nicht geeignet sein. Vor dem Erwerb von Finanzin-
strumenten sind stets die zugehdérigen offiziellen Informationsmaterialien und Verkaufspros-
pekte vollsténdig zu lesen, um eine fundierte Entscheidung beziiglich der persénlichen Eig-
nung fir die Anlageméglichkeit oder -strategie treffen zu kénnen. Aus diesem Grund (iber-
nehmen wir keine Verantwortung fiir auf Basis von in dieser Veréffentlichung enthaltenen
Informationen getroffene Anlageentscheidungen.

Alle Informationen, die in dieser Veréffentlichung dargestellt werden, basieren auf Quellen,
die von uns als zuverldssig und korrekt eingestuft werden. Auf Basis dieser Informationen er-
mittelte Prognosen sind unverbindliche Einschédtzungen unseres Hauses und stellen in keinem
Fall eine Handlungsempfehlung dar. Fiir sie kann keine Garantie oder Gewdhr libernommen
werden.

Vergangenheitsbezogenen Daten und Wertentwicklungen stellen keinen zuverldssigen Indika-
tor flir zukiinftige Wertentwicklungen dar. Aus diesem Grund kann zukunftsbezogenen Prog-
nosen und Angaben kein unbegrenztes Vertrauen entgegengebracht werden. Investierbare
Anlageinstrumente bergen Risiken, die bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals reichen
kénnen.
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