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Jeroen Huysinga, Managing Director, ist Portfolio Ma-
nager im Team fiir globale Aktien bei JPMorgan Asset
Management in London. Seit 1997 ist er in dieser
Position tdtig. Zuvor hat er zwei Jahre bei Lombard
Odier (UK) Ltd. als Portfoliomanager fur japanische
Aktien gearbeitet. Jeroen Huysinga startete seine
berufliche Karriere bei der Lloyds Bank und hatte
danach verschiedene Positionen beim British Steel
Pensionsfonds inne. Er halt einen Bachelor-Abschluss
in Economics und International Studies der Univer-
sity of Warwick. Jeroen Huysinga ist auRerdem ein
Mitglied des In-stitute of Investment Management
and Research.
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Gewinnwachstum frihzeitig

erkennen

Argentos: Herr Huysinga, Sie mana-
gen einen globalen Aktienfonds. Was
ist das Besondere an lhrem Manage-
mentansatz?

Zuerst, dass ich es
nicht alleine bin. Denn ich nutze die
Ressourcen eines 60 Mann starken
Analystenteams, das mich perma-
nent mit guten Ideen versorgt. Zum
zweiten ist es unser sehr stringenter
Investmentprozess, der es uns ermog-
licht, frihzeitig die Gewinnpotenziale
von Unternehmen zu erkennen und
daher Gewinnwachstum zu attrak-
tiven Preisen zu kaufen. Beides, das
Team dahinter und der Uber viele Jah-
re erfolgreich gelebte Prozess, erm&g-
lichen langfristig eine hohe Replizier-
barkeit der guten Ergebnisse.

Argentos: Erldutern Sie uns doch bit-
te die vier Stufen des Investmentpro-
zesses kurz.

Im ersten Schritt
stellen wir sicher, dass wir zu attrak-
tiven Bewertungen einkaufen. Un-
sere Analysten erstellen zu jedem
Unternehmen eine Unternehmens-
bewertung auf Basis der prognosti-
zierten zukUnftigen Cash Flows der
Unternehmen. Wir investieren in je-
dem Sektor nur in die Unternehmen
aus den ersten zwei Quintilen des
Bewertungsvergleichs, also den ent-
sprechend gunstigsten Unternehmen
im Sektor. Im zweiten Schritt filtern
wir die Unternehmen nach Gewinn-
wachstum. Wir suchen Unternehmen

mit mindestens 25% Gewinnsteige-
rungspotenzial zu den prognostizier-
ten mittelfristigen Gewinnen, die ein
Unternehmen im Durchschnitt Uber
einen kompletten Wirtschaftszyklus
hinweg erzielen kann. Als drittes su-
chen wir dann nach Katalysatoren,
die dazu fihren werden, dass sich das
Gewinnwachstum bewahrheitet bzw.
auch von anderen Marktteilnehmern
erkannt wird. So ein Katalysator kann
z.B. eine Verdnderung im Manage-
ment oder eine Restrukturierung sein.
Zu guter letzt setzten wir uns eine
klare zeitlich Vorgabe von 12 bis 18
Monaten, in denen sich unsere Invest-
mentidee bewahrheiten sollte.

Argentos: Wenn Sie nach 25% Ge-
winnwachstum im Vergleich zum
Durchschnitt Gber den Zyklus hinweg
suchen, mussten Sie in 2009 sehr viele
zyklische Werte und auch Banken im
Portfolio gehabt haben.

In der Tat erlaubte
uns der Ansatz ein sehr gutes Jahr
2009. Weil wir eben nicht nur auf das
nachste Quartal schauen, sondern uns
sehr dezidiert mit dem mittelfristigen
Gewinnpotenzial auseinandersetzen,
haben wir frihzeitig die Chancen in
den von Ihnen genannten Sektoren er-
kannt. Dabei haben wir allerdings Ban-
kentitel zuletzt auch wieder reduziert.

Argentos: Nun sollte das 2008 aber
auch das Problem gewesen sein. Auch
damals hatte ich vermutet, dass das
Gewinnsteigerungspotenzial gegen-
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Uber dem Durchschnitt im Zyklus ge-
rade bei einigen gut positionierten zy-
klischen Werten schon erheblich war.

2008 war ein
schwieriges Jahr flr uns, weil mittel-
fristige fundamentale Uberlegungen
keine Rolle mehr gespielt haben.
Umso mehr freuen wir uns, dass wir
2009 zeigen konnten, dass sich ein
entsprechender Anlagehorizont aus-
zahlt. Auch im 5-Jahres Vergleich kon-
nen wir Uberzeugen.

Argentos: Wie gehen Sie mit Unter-
nehmen um, die kontinuierlich wach-
sen, also durch keinen klassischen Zy-
klus gehen, wie z.B. Nestlé?

Wir kénnen auch
in solche Unternehmen investieren,
wenn sie uns das entsprechende
Gewinnsteigerungspotenzial von
mindestens 25% versprechen. Die
Gewinne bei solchen Unternehmen
wachsen entsprechend konstanter
und die zyklische Betrachtung ist we-
niger relevant. Wir sind nicht in Nestlé
investiert, wohl aber beispielsweise in
Reckitt Benckiser. Dieses Unterneh-
men verspricht uns ein attraktiveres
Gewinnpotenzial.

Argentos: Wenn Sie mindestens 25%
Gewinnsteigerungspotenzial suchen,
das vom Markt noch nicht erkannt
ist, bringt das nicht auch ein gewisses
hoheres Risiko mit sich? Wenn die Ge-
winne so klar erkennbar waren, wir-
den die Bewertungen dieses Potenzial
ja schon vorweg nehmen.

Grundsatzlich wr-
de ich das so nicht sagen. Unser ent-
scheidender Vorteil ist doch, dass wir
nicht auf die Gewinne des nadchsten

Quartals achten, wo so viele Analys-
ten viel zu viel Arbeit investieren. Eine
mittelfristige fundierte Prognose un-
terliegt meines Erachtens keiner gro-
Beren Unsicherheit als die Frage, ob
eine Unternehmen einen Cent besser
oder schlechter als erwartet im ndchs-
ten Quartal abschneidet.

Argentos: Ist |hr Portfolio durch die
Ausrichtung auf deutliches mittelfris-
tiges Gewinnwachstum sensibler in
Bezug auf das Wirtschaftswachstum
als andere Portfolios? Oder anders
ausgedruckt, sollte ich davon ausge-
hen, dass Ihr Portfolio ein Beta Uber
eins aufweist?

Im Jahr 2009 la-
gen wir mit einem Beta von ca. 1,18
sicherlich deutlich Uber eins. Das Beta
haben wir aber bereits heute durch
den Abbau von Banken wieder mehr
Richtung eins reduziert. Von einem
systematisch hohen Beta sollten Sie
daher nicht ausgehen. Bedenken Sie,
dass wir auch kontinuierlich wach-
sende Unternehmen wie z.B. Reckitt
Benckiser oder McDonald's im Portfo-
lio haben.

Argentos: Lagen Sie denn historisch
betrachtet schon mal ldngere Zeit un-
ter eins?

Daran kannich mich
nicht erinnern, aber es war wie gesagt
auch selten deutlich Uber eins.

Argentos: Finden Sie mit hrem An-
satz genlgend Werte in vermeintlich
langweiligen Sektoren wie Versorger
oder Telekom?

Versorger sind kein
so bedeutender Sektorim MSCI-World,

wir sind hier derzeit leicht unterge-
wichtet finden aber durchaus interes-
sante Titel. Im Telekomsektor sind wir
aktuell sogar leicht Ubergewichtet.

Argentos: In lhren Top zehn Positi-
onen finde ich auch mittelgroSe Un-
ternehmen. Wie hoch gewichten Sie
derzeit solche mittelgroBen Unter-
nehmen und wie steht das im Verhalt-
nis zur Historie?

Wahrend die durch-
schnittliche Marktkapitalisierung des
MSCI-World bei ca. 60 Mrd. USS liegt,
lag unsere durchschnittliche Marktka-
pitalisierung im vergangen Jahr eher
bei ca. 30 Mrd. USS. Allerdings finden
wir aktuell wieder mehr attraktive Titel
bei den groBer kapitalisierten Werten
und liegen bei einer durchschnitt-
lichen Marktkapitalisierung von ca.
40 Mrd. USS. Man kann also vielleicht
von einem leichten Mid-Cap bias im
Vergleich zum Index sprechen, der ist
aber meines Erachtens gerade heute
nicht sehr ausgepragt.

Argentos: Sie finden derzeit offen-
sichtlich eine Menge interessante
Werte in Japan wie ich Ihrer relativ ho-
hen Gewichtung entnehmen kann.

Ich habe in den
90er-Jahren Uber zehn Jahre Erfah-
rung im japanischen Aktienmarkt ge-
sammelt und kenne den Markt extrem
gut. Japan wird haufig geliebt oder
gehasst. Es gibt in Japan einige regu-
lierte Sektoren wie Telekom oder Ver-
sorger, die ich in dem Land nie kaufen
wurde. Gleichzeitig gibt es aber auch
fantastische Unternehmen und immer
wieder spannende Chancen, die hau-
fig, aber nicht zwangsléufig nur, bei
den exportorientierten Unternehmen
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des Landes liegen. Derzeit erfillen
einige Unternehmen in Japan unse-
re Bewertungs- und Gewinnwachs-
tumskriterien, so dass wir im Ergebnis
in der Tat 5% Ubergewichtet sind.

Argentos: Gibt es abschlielend noch
einen Aspekt, den wir in diesem Inter-
view nicht ausreichend gewurdigt ha-
ben bzw. den Sie noch hervorheben
wollen?

Das ist, das Team
und unsere Konsequenz in der Um-
setzung des Prozesses. Denn nur so
wird unser gutes Ergebnis auch zu-
kinftig erzielbar sein. Wir haben hier
Ressourcen und einen erprobten Ma-
nagementansatz, den unsere Wett-
bewerber so nicht haben. Nicht zu
vergessen ist, dass wir auch Uber die
letzten funf nicht immer einfachen
Jahre hinweg letztlich einen signifi-
kant positiven Ertrag erwirtschaftet
haben, der weit Uber dem Ertrag eines
Indexinvestments in den MSCI-World
liegt.

Argentos: Wir danken Ihnen fur das
Gesprach und winschen eine weiter-
hin erfolgreiche Performance.
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