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Meister Gebhardt

Kein anderer beherrscht das Fondsmanager-Handwerk bei deutschen Aktien so
gut wie Henning Gebhardt, ,Fondsmanager des Jahres 2016". Warum sein
einfach klingendes Erfolgsrezept so gut funktioniert — und gar nicht einfach ist

ieses eine Mal zbgert Henning

Gebhardt, tiberlegt, sucht nach
Worten. Die Aufgabe, eine iiber Jah-
re entwickelte Strategie in einem Satz
zu beschreiben, ist schwer. ,,Wir in-
vestieren in Unternehmen, die he-
rausragende Wachstumsmoglich-
keiten haben, und versuchen gleich-

zeitig, Branchen mit strukturellen
Problemen zu vermeiden®, fasst er
schlieflich sein Erfolgsrezept zu-
sammen.

Wer mit Henning Gebhardt spricht,
merkt schnell, dass solche Momente,
in denen er nicht gleich eine Antwort
parat hat, selten sind. Fragt man ihn

Deutschland-
Kenner Alle von
Henning Gebhardt
gemanagten deut-
schen Aktienfonds
sind ausgezeichnet

nach Marktlage, Konjunktur oder De-
tails zu deutschen Unternehmen, spult
der Fondsmanager gekonnt sein Wis-
sen ab. Schnell, gezielt, prizise ant-
wortet Gebhardt, nennt stets konkre-
te Zahlen, stellt Zusammenhénge her,
verweist aufs Wesentliche. Man merkt
gleich, man sitzt jemandem gegen-
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iiber, der sein Handwerk gelernt hat
und sein Metier durch und durch be-
herrscht. Seit 1996 arbeitet Gebhardt
nun fiir die Deutsche Asset Manage-
ment, die Fondstochter der Deutschen
Bank. Heute, mit 48 Jahren, ist er Chef
der globalen Aktienanlage. In Deutsch-
land ist er vor allem fiir die beiden
Flaggschifffonds fiir deutsche Aktien,
den DWS Investa und den DWS Akti-
en Strategie Deutschland, bekannt.

Die herausragende Entwicklung dieser
Fonds basiert darauf, Wachstums-
aktien zu kaufen und Branchen mit
Strukturproblemen zu meiden. Es ist
eine Strategie, die intuitiv klingt, lo-
gisch, einfach. Schwierig ist die Um-
setzung im Alltag. ,,Das entscheiden-
de ist, die psychologischen Fallen zu
vermeiden®, weil Gebhardt.
Besonders bei den Aktien, die sich
im Nachhinein als klare Verlierer he-
rauskristallisieren, sei Disziplin sehr
wichtig. Jeder wusste, dass beispiels-
weise die Aktien der Versorger nach
dem Verkiinden der Energiewende
grofie Probleme bekommen wiirden.
Doch nur Dank der tiber die Jahre ge-
wonnenen Erfahrung und eben Diszi-
plin konnte Gebhardt den jahrelan-
gen Kursrutsch vermeiden. Denn nach
30 bis 40 Prozent Kursverlust kann

'Fondsmanager des Jahres

Henning Gebhardt

Henning Gebhardt begann seine Karriere
1996. Nach Banklehre und Studium der
Betriebswirtschaftslehre an der Uni
Gottingen fing er bei der Deutschen
Asset Management (frther DWS), der
Fondstochter der Deutschen Bank, an.
Er startete im Team fur internationale
Aktien mit dem Fokus auf Asien und
Schwellenlander und ist seit 15 Jahren
Fondsmanager. Gebhardt verficht den
Growth-Stil und setzt verstarkt auf
Wachstumsaktien.
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man in Versuchung geraten, auf
Schnippchenjagd zu gehen. ,Es gibt
jaimmer wieder Erholungsrallys, auf
die man dann nicht aufspringen soll-
te“, mahnt Gebhardt. Interessant:
Auch Thorsten Paarmann und Alex-
ander Darwall meiden Versorgerakti-
en — Paarmann beim Invesco Pan Eu-
ropean Structured Equity Fund und
Darwall beim Jupiter European
Growth. Beide Produkte zidhlen zu den
besten Europa-Fonds der vergange-
nen Jahre. Der Lohn: In der Wertung
zum ,Fondsmanager des Jahres“
wdhlte die Jury Paarmann auf Platz 2
und Darwall auf Platz 3.

Ein weiteres Erfolgsrezept von
Gebhardt: Er gewichtet Wachstums-
titel oft sehr hoch. Auch das ist mit psy-
chologischen Tiicken verbunden.
Schlieflich sind viele Privatanleger
nach einem satten Kursplus gern mal
dngstlich und nehmen zu frith Gewin-
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Er zeichnet nicht nur verantwortlich
far den milliardenschweren Deutsch-
land-Fonds DWS Investa (ISIN: DEOOO
8474008) und den DWS Aktien Stra-
tegie Deutschland (DE0O009769869),
sondern ist gleichzeitig auch globaler
Aktien-Chef. Seit Gebhardt die Fonds
managt, gehoren sie kurz-, mittel- und
langfristig zu den besten Fonds fur
deutsche Aktien. Der Familienvater
begeistert sich privat fur Golf und
Basketball.

ne mit. Gebhardt hingegen bleibt sei-
nen Wachstumsaktien treu, wenn die
Analyse weiteres Potenzial verspricht:
»Nur wenn wir den Mut haben, auch
nach 30, 40 Prozent Gewinn voll inves-
tiert zu bleiben, konnen wir eine Kurs-
verdopplung auch mal von Anfang bis
Ende mitnehmen.“

Die Wachstumstitel sucht sich
Gebhardt fiir den DWS Aktien Strate-
gie Deutschland gern in den Neben-
werten des MDAX, SDAX oder Tec-
DAX. Die machen teils bis zu 40 Pro-
zent vom Portfolio aus und sorgen
gerade in der Hausse dafiir, dass der
Fonds den DAX hinter sich Isst.

Seine Strategie funktioniert im Alltag
des tiglichen Borsenwahnsinns nur,
weil der Fondsmanager mit den Jah-
ren ein gutes und breit aufgestelltes
Team aufgebaut hat, ,,das zum Beispiel
Geschiftsberichte bis ins kleinste
Detail analysiert.“

Mit den Jahren kam auch die Rou-
tine, nicht jede hektische Marktbewe-
gung zu liberinterpretieren. ,,Es ist oft
besser, mit etwas Abstand auf die
Geschehnisse zu blicken, um die rich-
tigen Entscheidungen zu treffen®,
meint Gebhardt. Auch das klingt lo-
gisch und leicht — und ist in der Pra-
xis sehr schwer. Lucas Vogel

Die Jury

Die Jury der Fondsexperten von €uro,
€uro am Sonntag, BORSE ONLINE und
€uro fondsxpress vergeben den Titel
,Fondsmanager des Jahres" flr heraus-
ragenden, langfristigen Anlageerfolg.

Der Sieger 2016

Henning Gebhardt

Global Head of Equities
Deutsche Asset Management
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»ich glaube nicht an ein
Ende des Bullenmarkts*

Seit Jahren Uberzeugt Henning Gebhardt mit seinen Deutschland-Fonds. Wie der frisch-
gebackene ,,Fondsmanager des Jahres" die Bérsenchancen fur 2016 einschatzt vonLUcAs VOGEL

€uro: Herr Gebhardt, Sie sind kurz-,
mittel-, und langfristig der erfolg-
reichste Fondsmanager fiir deutsche
Aktien. Welche Strategie steckt hinter
Ihren guten Zahlen?

Henning Gebhardt: Wir investieren in
Unternehmen, die herausragende
Wachstumsmoglichkeiten haben, und
versuchen gleichzeitig, Branchen mit
strukturellen Problemen zu vermeiden.
Klingt ziemlich einfach — Wachstums-
titel iibergewichten, Problembran-
chenvermeiden. Das ist doch gesun-
der Menschenverstand, wiirden die
meisten Privatanleger sagen.

Richtig, das klingt einfach. Das Ent-
scheidende ist, die psychologischen
Fallen auf beiden Seiten im Alltag

zu vermeiden. So ist es auf der einen
Seite sehr wichtig, die Gewinneraktien
laufen zu lassen. Nur wenn wir den
Mut haben, auch nach 30, 40 Prozent
Gewinn voll investiert zu bleiben, kon-
nen wir eine Kursverdopplung auch
mal von Anfang bis Ende mitnehmen.
Und was ist so schwer bei den
Verliererbranchen?

Strukturelle Probleme einer Branche
sind zwar manchmal offensichtlich,
wie zum Beispiel bei den Versorgern

in Deutschland. Jeder weifs um die
Herausforderungen, die mit dem Ende
der Atomkraft, dem politischen Gegen-
wind fiir Kohle und der Entwicklung ei-
ner dezentralen Energieerzeugung ein-
hergehen. Schwierig ist es aber, die Dis-
ziplin zu behalten und diese Aktien
konsequent unterzugewichten. Es gibt
ja immer wieder Erholungsrallys, auf
die man nicht aufspringen sollte.

Liegt die Kunst also mehr in der Um-
setzung einer Strategie als in ihrer
Genialitdt?

Absolut. Sie miissen sich stets vergegen-

wartigen: Im Riickblick ist es immer
einfach zu sagen, man musste 2000 bis
2003 nur die Deutsche Telekom ver-
meiden oder in den vergangenen Jah-
ren nur die Versorger untergewichten.
Aber wenn man mitten im Geschehen
ist und es gibt mal ein paar Monate
oder vielleicht auch ein ganzes Jahr, in
dem diese Titel laufen — ohne funda-
mentalen Grund —, dann ist es ziemlich
schwer, konsequent zu bleiben.
Warum, denken Sie, gelingt Ihnen das
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Nur wenige haben ihre
Gefuhle im Griff, wenn es
an der Borse ruppig wird.”

Henning Gebhardt,
Fondsmanager des Jahres 2016

besser als anderen?

Ein gutes Team ist sehr wichtig. Das Zu-
sammenspiel mit meinen Kollegen
funktioniert so gut, dass ich mich auch
immer wieder vom tiglichen Nachrich-
tengewitter ausklinken kann. Nur so
kann man die Disziplin bewahren und
gute, rationale Entscheidungen tref-
fen — gerade wenn die Kurse stark
schwanken und man vielleicht an sei-
nen Positionen zweifelt.

Ist Psychologie also wichtiger als die
gute Bilanzanalyse?

Wichtiger? Das weif? ich nicht. Ich wiir-
de sagen, die Zahlen zu kennen ist

die Basis. Aber die Zahlen kennen viele.

Doch nur wenige haben ihre Gefiihle
im Griff, wenn es an der Borse ruppig

wird. Da hilft mir natiirlich mittler-
weile meine Erfahrung.

Hat Ihnen die Erfahrung auch im tur-
bulenten Borsenjahr 2015 geholfen?
Mit Sicherheit. Wobei ich zugeben
muss, dass so eine Achterbahnfahrt
schon auflergewohnlich ist. Bis April
hatten wir ja im DAX eine sehr kriftige
Rally, dann kam der starke Einbruch,
und am Ende steht jetzt ein ordent-
liches Plus von fast zehn Prozent.
Erwarten Sie auch 2016 so heftige
Kursschwankungen?

Phasenweise Schwankungen diirfte es
auch im neuen Jahr geben, von einer so
hohen Volatilitit wie im abgelaufenen
Jahr gehen wir aber nicht aus. Wir hat-
ten 2015 sehr viele Uberraschungen.
Erst der sehr starke Dollar und die Li-
quiditatsflut der EZB, welche die Kurse
angetrieben haben. Dann das Griechen-
land-Drama und die Angst um Chinas
Konjunktureinbruch, die die Kurse ge-
driickt haben. Ich kann mir aber nicht
vorstellen, dass die Nachrichtenlage in
diesem Jahr noch einmal so

extrem wird.

US-Zinsen, China, Dollar, Olpreis —
bleiben das die Themen auch fiir 2016?
Ja. Dazu kommen ein paar politische
Unsicherheiten in Europa — es gibt

ja fast kein Land mehr, in dem extreme
Parteien nicht in den Parlamenten
sitzen. Auflerdem erwarten wir Unsi-
cherheiten rund um die Fed-Termine —
schlieRlich haben die Marktakteure
schon lange keine steigenden Zinsen
mehr erlebt. Aber seien Sie sicher, es
wird auch 2016 Themen geben, die wir
jetzt noch nicht kennen. Und in der
Regel sind es genau die Uberraschun-
gen, die fiir Bewegung sorgen.

Wiirde es Sie auch iiberraschen, wenn
der Bullenmarkt zu Ende geht?



Schliefilich haben wir nun sieben Jah-
ren lang steigende Kurse gesehen.

Ja, aber wir haben auch seit sieben Jah-
ren verbesserte Ergebnisse und Aus-
sichten bei den meisten Unternehmen
gesehen. Daher glaube ich noch nicht
an ein Ende des Bullenmarkts. Die Zins-
wende, die jetzt in den USA eingeldu-
tet wurde, kommt spit im Zyklus. Aber

da bleibt oft noch eine gute Zeit fiir
Aktien. Die Kurse konnen noch einige
Jahre steigen.

Was macht Sie angesichts gestiegener
Bewertungen so optimistisch?
Einerseits die Geldpolitik. Sicher sind
die Marktbewertungen nicht mehr so
glinstig wie vor ein paar Jahren. Aber
die Nullzinsen relativieren die histori-

Henning Gebhardt
startete seine Karriere als
Fondsmanager 1996. Der
Diplom-Kaufmann begann
bei der Deutschen-Bank-
Tochter DWS im Team fur
internationale Aktien mit
dem Fokus auf Asien und
Schwellenlander. Heute
ist er bei der Vermoégens-
verwaltung der Deutschen
Bank, Deutsche AWM,
nicht nur verantwortlich
fur die gro3en Deutsch-
land-Fonds (siehe auch
Kasten rechts), sondern
gleichzeitig auch globaler
Aktien-Chef

schen Vergleiche. Sichere Anleihen bie-
ten eben keine Rendite mehr. Anderer-
seits ist das Sentiment nach sieben Jah-
ren Hausse keineswegs euphorisch. Seit
Jahren kdmpft sich der Markt eigentlich
gegen alle Angste und Befiirchtungen
nach oben. Das ist ein gutes Umfeld.
Welche wichtigen Branchentrends
sehen Sie fiir deutsche Aktien im
Borsenjahr 2016?

Bei den Versorgern scheinen wir den
Punkt des grofiten Schmerzes passiert
zu haben. Doch es bleiben genug struk-
turelle Verdnderungen, wie der Trend
zur dezentralen Stromerzeugung, die
nicht dafiir sprechen, dass Energiever-
sorgung eine Wachstumsbranche wird
und wieder alte Profitabilitdtsniveaus
erreicht.

Und was ist mit den durch den
VW-Skandal gebeutelten Auto-Aktien?
Mittelfristig ist der Trend fiir die Auto-
branche viel besser. Es werden einfach
weltweit in den kommenden Jahren
mehr Autos gefahren. Kurzfristig wach-
sen aber die Baume nicht in den Him-
mel. Denn China, der mit Abstand
wichtigste Treiber fiir Gewinne in den
vergangenen fiinf Jahren, wird nicht
mehr so viele gute Nachrichten produ-
zieren. Das ist aber kein Grund, Auto-
werte zu meiden. Die Konzerne operie-
ren mittlerweile global und werden in
anderen Teilen der Welt wachsen.
Immobilienaktien haben mit vielen
Ubernahmen und guten Kursentwick-
lungen 2015 auf sich aufmerksam
gemacht. Was erwarten Sie fiir 2016?
Das Marktumfeld fiir diese Firmen
bleibt grundsatzlich sehr positiv: Die
Refinanzierungskosten sind weiter
extrem niedrig, die vielen Fliichtlinge
schaffen Nachfrage nach Wohnraum.
Dazu kommt, das viele Unternehmen
besser gemanagt werden als friiher.
Allerdings ist unserer Meinung nach in
den meisten Aktien bereits viel Positi-
ves eingepreist. Die Kurssteigerungen
werden also aller Voraussicht nach
nicht so hoch ausfallen wie in der Ver-
gangenheit.

Welchen Punktestand trauen Sie dem
DAX 2016 zu?

Wir rechnen mit 11700 Punkten bis
zum Jahresende. Das Potenzial fiir
zweistellige Renditen ist also da.
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2,041 Billionen Euro’ liegen auf deutschen Tages-, Festgeld- und Sparkonten.
Bei historisch niedrigen Zinsen schmilzt das Ersparte.

SCHMILZT AUCH IHR ERSPARTES
ODER BRECHEN SIE DAS EIS?

Mit unseren Alternativen zur klassischen verzinslichen Anlage konnen Sie Ihr
Vermogen auch im aktuellen herausfordernden Umfeld vermehren.

GELDANLAGE NEU DENKEN

www.DWS.de/neudenken
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*Die DWS/DB AWM Gruppe ist nach verwaltetem Fondsvermogen der groRte deutsche Anbieter von Wertpapier-Publikumsfonds. Quelle: BVI. Stand: November 2015. 'Deutsche
Bundesbank, 16. Oktober 2015. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar. Die Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und die wesentli-
chen Anlegerinformationen sowie weitere Informationen erhalten Sie kostenlos in deutscher Sprache bei der Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH, 60612
Frankfurt am Main.



