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Jeremy Podger

Head of Global Equities

Jeremy Podger ist seit dem Jahr 2003 fur Thread-
need|e tatig. Er verwaltet den Threadneedle Global
Select Growth Fund sowie den Threadneedle Global
Crescendo Fund. Darliber hinaus ist er stellvertre-
tender Fondsmanager einer Reihe weiterer globaler
Aktienfonds. AuBerdem leitet Jeremy Podger das
Team fir globale Aktien und ist fir die Zusammenar-
beit mit dem europdischen Team verantwortlich. Seit
nunmehr 18 Jahren verwaltet Jeremy Podger globale
Aktienfonds. Er wird regelmalig in den Rankings
von Citywire geflihrt und mit Branchen-Awards
ausgezeichnet. Seine Karriere begann er 1987 als
Fondsmanager fur kontinentaleuropdische Aktien
bei der Saudi International Bank. Dartiber hinaus war
er als globaler Fondsmanager fir Mirage Resources
tatig und betreute globale High Performance-Fonds
fur Investec Asset Management. Wahrend seiner
7-jdhrigen Arbeit beim letzt genannten Unterneh-
men stand er ferner der Abteilung fur institutionelle
kontinentaleuropdische Fonds vor. Jeremy Podger
verflgt Uber einen BA-Abschluss in Philosophie der
Cambridge University sowie einen MBA der London
Business School. Darber hinaus ist er Mitglied der
UK Society of Investment Professionals (UKSIP).

threadneedle.

Threadneedle ist ein dynamischer internationaler
Vermdgensverwalter, der es sich zum Ziel gesetzt
hat, seinen Kunden exzellente Wertentwicklungen
und den besten Service zu bieten. Gegriindet im
Jahr 1994 verwaltet Threadneedle derzeit Uber
76,8 Mrd. Euro” fir eine Vielzahl unterschiedlicher
Kunden wie Pensionsfonds, Versicherungsgesell-
schaften, Privatanleger, Unternehmen, Dachfonds
sowie mit der Unternehmensgruppe (Ameripri-

se Financial) verbundene Gesellschaften. Wir
konzentrieren uns ausschlieflich darauf, das Geld
unserer Kunden zu verwalten. Unser hochqualifi-
ziertes Team aus mehr als 130 Anlageprofis zeich-
net sich durch scharfe analytische Fahigkeiten aus.
Kombiniert mit Vorstellungskraft, Entscheidungs-
freude und dem Willen zur Innovation strebt es
konsistente und attraktive Ergebnisse an. Thread-
needle ist ein aktiver Investor. Unser Investment-
prozess basiert auf vier Eckpfeilern: Konsequentes
Teamwork, integriertes Research, dynamischer
Anlagestil und einer effektiven Risikokontrolle. Das
gesamte Investmentexperten-Team hat seinen
Sitz in London. Dadurch wird ein regelmafiger
Erfahrungsaustausch geférdert und Anlageideen

Argentos Fondsmanager-Interview

Einen grol3en Schritt weiter

Argentos: Herr Podger, als globaler
Aktieninvestor stehen Sie tdglich in
Kontakt zu Unternehmen und Ana-
lysten aus aller Welt. Wie ist denn
Ilhre Einschatzung der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung?

Es gibt sicherlich eini-
ge ermutigende Zeichen, andererseits
ist es aber noch zu frih ein eindeutig
positives Urteil zu fallen. In China kann
man erfreulicherweise erkennen, dass
die massiven staatlichen Investitions-
programme dem Wirtschaftswachs-
tum helfen. Auch in anderen Schwel-
lenldandern gibt es ganz ermutigende
Entwicklungen. Ich denke, dass die
jingsten Zinssenkungen in Brasilien
z.B. ein guter Schritt sind. Europa wird
im Zyklus wohl eher spater folgen.
Aber in den USA gibt es zumindest
erste Zeichen, die auf eine Besserung
hindeuten. Hier ist das Bild aber im-
mer noch sehr gemischt. Nach zwei
sehr guten Monaten mit einem besse-
ren Verbrauchervertrauen, gab es nun
auch wieder schwadchere Zahlen. Der
Prozess der Entschuldung im priva-
ten Sektor geht weiter und die grol3e
Menge an Liquiditat, die den Banken
zur Verflgung gestellt wird, zeigt
erst langsam Wirkung. Am Immobili-
enmarkt ldsst der Aufschwung noch
auf sich warten; auch wenn Umsatz-
zahlen teilweise wieder etwas besser
werden. Insgesamt deutet vieles auf
eine nur langsame Erholung in den
USA hin. Aus meiner Sicht ist aber sehr
wichtig, dass sich das Bankensystem
stabilisiert hat und die Stresstests der

US-Banken glaubwirdige Szenarien
durchgespielt haben. Somit sind die
Vorraussetzungen flr eine stetige Ver-
besserung geschaffen.

Argentos: Kann denn die Entwicklung
in China nachhaltig sein, wenn sie nur
von staatlichen Konjunkturprogrammen
und nicht vom Export getrieben wird?

China investiert kréf-
tig und sorgt daflr, dass chinesische
Banken viele Kredite vergeben. Ban-
ken haben schon jetzt ihr Ganzjahres-
budget an Kreditvolumen vergeben
und verleihen dennoch weiter Geld.
Gleichzeitig geht der Export Chinas
zurlck. China hat aber durchaus die
Moglichkeit, die Wirtschaft noch eine
ganze Weile selber zu stltzen, also
ohne Nettoexporte wachsen zu kén-
nen. NatUrlich ist das kein endloser
Prozess, aber Uber die kommenden
Quartale sollte er andauern.

Argentos: Spatestens danach muss
sich die US-Wirtschaft aber nicht nur
fangen, sondern auch wieder wach-
sen. Wie lange kann der Entschul-
dungsprozess des US-Verbrauchers,
der das Wachstum lahmt, noch an-
dauern?

Es ist sehr schwer zu
sagen, was mittelfristig eine realisti-
sche Sparquote in den USA ist. Wich-
tig ist, dass sich die Preise fir Immo-
bilien und Aktien stabilisieren. Aktien
haben ja bereits den Anfang gemacht.
Wenn Immobilienpreise ndchstes Jahr
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ihren Boden finden, dann fallen auch
nicht mehr die Vermogenswerte der
Verbraucher. Somit kann dann auch
bei einer konstanten Sparquote der
Konsum wieder etwas steigen.

Argentos: Kommen wir zur Portfoliopo-
sitionierung. Wie sind Sie derzeitin Bezug
auf Lander und Sektoren positioniert?

Wir sind derzeit auf
Lander- wie Sektorebene ungewdhnlich
dicht am Index, obwohl wir natdrlich
aktive Einzelwetten fahren. Vor einem
Jahr waren wir in Banken deutlich mit
gut acht Prozent untergewichtet, nun
hat sich das System stabilisiert und wir
finden selektiv wieder interessante In-
vestments. Auch bei Immobilienaktien
werden wir fundig. Addiert man die
Positionen im Finanzsektor auf, sind wir
heute sogar ein Prozent Ubergewich-
tet. Auf Landerebene hat sich ebenfalls
einiges getan. Waren wir in 2008 noch
in groBen Standardwerten in den USA
Ubergewichtet und in Schwellenlan-
dern untergewichtet, hat sich dieses
Bild ebenfalls etwas verdndert. So ha-
ben wir zB. in SUd Korea dazugekauft.

Argentos: Sind denn Finanztitel nach
dem starken Kursanstieg nicht schon
zu teuer? SchlieSlich werden diese
Unternehmen zukUlnftig mit weitaus
weniger Verschuldung auskommen
mussen und damit evtl. auch weniger
verdienen als vor der Krise.

Grundsatzlich haben
Sie da vielleicht recht, aber es kommt
auf die Einzelfalle an. Nehmen wir z.B.
Bank of America. Die Gewinne des Un-
ternehmens leiden immer noch dar-
unter, dass die Risikortckstellungen fir
schlechte Kredite erhoht werden mus-
sen. Die Kreditausfalle werden auch

noch weiter steigen. Wenn wir aber da-
von ausgehen, dass sich Kreditausfalle
im Laufe von 2010 verlangsamen und
Bank of America entsprechend in die
Lage kdme, die Risikovorsorge wieder
auf ein normales Mal3 zu reduzieren,
ware das Unternehmen dann nur mit
dem vierfachen Gewinn bewertet. Zu-
dem notiert das Unternehmen kaum
Uber Buchwert. Wenn wir also von einer
Normalisierung im Geschaft ausgehen,
ist es sehr glinstig.

Argentos: In Finanztiteln sind Sie ins-
gesamt nur leicht Ubergewichtet. Als
wir das letzte mal sprachen, waren
Sie im Gesamtportfolio extrem auf
stabile Cash Flows und geringe Schul-
den bei Ihren Investments fokussiert.
Haben sie denn genigend zyklische
Elemente im Portfolio, um von einem
Borsenaufschwung ausreichend zu
profitieren?

Ja, wir achten wei-
terhin sehr auf die Soliditdt, d.h. den
Cash Flow und die Bilanz, der Unter-
nehmen, in die wir investieren. Wir
finden aber auch zyklische Titel, die
von einem Wirtschaftsaufschwung
profitieren kdnnen. Unser grofBtes
Ubergewicht ist daher der Technolo-
giesektor, den wir sieben Prozent Uber
den Vergleichsindex gewichten. Das
Attraktive an unseren Technologieti-
teln ist, dass sie sehr gute Ertrage und
Cash erwirtschaften und dennoch
davon profitieren, wenn Verbraucher
oder Unternehmen wieder mehr Geld
ausgeben. Der Hersteller Dell ist z.B.
von der Nachfrage von Konsumenten
und Unternehmen nach seinen Com-
putern abhangig und wird daher vom
Aufschwung profitieren. Gleichzeitig
erzielt Dell aber auch im aktuellen
Marktumfeld gute Gewinne und kauft

eigene Aktien zurlck. Fur dieses Un-
ternehmen, das vom Aufschwung
profitieren sollte, zahlt man aktuell
nur den 13-fachen Jahresgewinn. Im
Technologiesektor finden wir einige
solcher attraktiver Titel. Dagegen ha-
ben wir spatzyklische Sektoren wie z.B.
Industrietitel untergewichtet. Wir wol-
len also solide investieren und vom
Aufschwung profitieren ohne dabei
unnotige Marktrisiken einzugehen.

Argentos: Sie haben schon einige Ein-
zelbeispiele von attraktiv bewerteten
Aktien genannt. Wie steht es aber um
den Gesamtmarkt? Macht es Ihnen
Angst, dass Analysten flr 2010 bereits
gut 20% Gewinnwachstum schadtzen?

Analysten haben ihre
Gewinnschdtzungen fur 2009 deut-
lich nach unten genommen, aber re-
lativ wenig an den 2010 Schatzungen
verandert. Somit kommt es in der Tat
zu einem starken prognostizierten
Gewinnwachstum in 2010. Ich will
auch gar nicht ausschlielen, dass es
Unternehmen geben wird, die diese
hohen Erwartungen nicht erfillen. In-
sofern haben Sie recht, wenn Sie mit
der einen oder anderen Enttduschung
rechnen. Dennoch teile ich die Sorge,
die ich ihrer Frage entnehme, nicht.
Schlie8lich ist der Markt auch auf Basis
der aktuell reduzierten Schatzungen
nicht teuer. In den USA haben wir z.B.
ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis von unge-
fahr 14; bei den derart niedrigen Zin-
sen ist das nicht viel.

Argentos: Ich hore aus |hren Aussa-
gen zur Stabilisierung im US-Banken-
system und zu den Bewertungen ins-
gesamt einen gewissen — wenn auch
nicht euphorischen - Optimismus
heraus. Stimmen Sie dem so zu?
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Ja, denn mit der Bes-
serung im US-Bankensystem sind wir
einen grol3en Schritt weiter, Zinsen sind
niedrig und Bewertungen attraktiv. Es
wird keine schnelle Erholung mit grol3-
em Wachstum geben, aber wir gehen
Schritt fUr Schritt voran. Daher bin ich
auch far die Markte positiv gestimmt.
Viele gute Unternehmen werden ge-
starkt aus der Krise hervorgehen.

Argentos: Wir bedanken uns fir das
Gesprach und winschen eine weiter-
hin erfolgreiche Performance.
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