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,ich habe das Portfolio
stark umgestellt”

Seit 2007 managt Gregor Nadlinger den beliebten vermogens-
verwaltenden Mischfonds Managed Profit Plus. Im Gesprach
erklart der Fondsmanager, warum der Fonds seit Jahresanfang
schwachelt und was er sich von diesem Jahr noch erwartet.

er von Gregor Nadlinger verwaltete
Dvermégensverwaltende Mischfonds
Managed Profit Plus zihlt seit Jahren zu
den beliebtesten Produkten im Bereich des
bankenunabhingigen Vertriebs in Oster-
reich. Dabei wurde der Paragraf-14-Fonds
vor allem fiir den investitionsbedingten
Gewinnfreibetrag herangezogen und
konnte so iiber die Jahre ein Volumen von
mehr als 90 Millionen Euro erreichen. Seit
Auflage im Jahr 2007 musste der Fonds
nur vier Jahre mit einer negativen Perfor-
mance beenden. Insgesamt konnte iiber
die Jahre eine kumulierte Performance von
41 Prozent (Stand Anfang Sept. 2022) er-
zielt werden. Seit Jahresanfang kampft
Nadlinger mit der Performance seines
Fonds. Im Gesprich erklart der Fondsma-
nager die Griinde fiir die Schwiche und
welche MafSnahmen er nun gesetzt hat.

Herr Nadlinger, seit Jahresbeginn hat der
Managed Profit Plus (MPP) 19 Prozent
(Stand Anfang Sept. 2022) verloren. Fiir ei-
nen Pensionskassenfonds ist das auch in
der aktuellen Marktphase ein massiver
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»Natiirlich hatte ich
einiges besser machen
konnen, das grofite
Problem lag aber in
der Absicherung des
US-Dollars.«

Gregor Nadlinger, Advisory Invest

Riickgang. Worauf ist dieser starke Draw-
down zuriickzufiihren?

Ja, der Drawdown war am Jahresanfang
ahnlich stark wie zu Beginn der Corona-
krise im Marz 2020, nur, dass heuer inno-
vative Firmen besonders unter die Rader
kamen und der Bondmarkt einen regel-
rechten Crash hingelegt hat. Damals daver
te es bis zur Erholungsphase allerdings nur
wenige Tage. Ein Faktor war aber auch,
dass wir im Dezember 2021 mit zwolf Mil-
lionen Euro den groften Mittelzufluss un-
serer Geschichte bekommen haben. Einen
Teil dieses Kapitals habe ich dann zwar vor-
sichtig investiert, riickblickend wire es bes-
ser gewesen, noch abzuwarten und erst im
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April oder Mai zu investieren. Damals ha-
be ich auch im Bereich ,Fallen Angels*; al-
so in jene Titel, die um 50 Prozent oder
mehr gefallen sind, bevor wir gekauft ha-
ben, investiert. Im Janner sind diese Titel
trotz der bereits starken Korrektur weiter
gefallen. Und im Janner hat uns dieser Be-
reich dann drei Prozent der insgesamt mi-
nus 9,54 Prozent gekostet. Zudem ist ein
weiterer Bereich, den wir als Value-Grower
bezeichnen, stark abgestraft worden: Dies
lag vor allem daran, dass diese mit Growth-
Aktien in einen Topf geworfen werden. Im
Gegensatz zu klassischen Growth-Werten
handelt es sich bei den Value-Growern
aber um hochprofitable Unternehmen,
dies es schaffen, laufend den Unterneh-
menswert zu steigern. In diesem Bereich
waren wir mit dem Aktienteil zu 19 Pro-
zent gewichtet und mussten hier im Janner
ein Minus von vier Prozent hinnehmen.
Unsere Staatsanleihen mit 32 Prozent Ge-
wichtung haben uns inklusive der Zinser-
trige im Janner sogar ein Plus eingebracht.

Warum lief es in den Monaten April, Mai
und Juni nicht besser?

Nattirlich hétte ich einiges besser machen
konnen, das grofSte Problem lag aber in der
Absicherung des US-Dollars. Der Dollar hat
ja gegentiber dem Euro in einem Jahr um
19 Prozent aufgewertet. Per Ende Juni hat
uns das dieses Jahr rund vier Prozent Perfor-
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mance gekostet. Ich darf als Pensionskassen-
fonds nur maximal 30 Prozent offene
Fremdwahrungsrisiken haben, dadurch
haben wir im Gegensatz zu anderen Fonds
einiges liegen lassen. Hinzu kommt, dass
ich Branchen, die dieses Jahr massiv outper-
formt haben, wie Erdol, Erdgas, Atomkraft,
Ruistung oder Tabak, ausschlieffe. Daneben
haben auch die Qualititsunternehmen so
stark nachgegeben wie schon seit zehn bis
15 Jahren nicht mehr. Selbst Firmen wie
Paypal (kein Fondsinvestment) sind inner-
halb eines Jahres um 80 Prozent eingebro-
chen, es sind wahnsinnige Bewegungen im
Marke, stirker als 2008. Zwei Prozent haben
uns die Goldminenaktien wie auch das
Bondportfolio gekostet. Die Bondrendite
konnten wir durch Zukaufe, die wir in der
Abwartsphase getitigt haben, im Vergleich
zum Vorjahr allerdings von 3,5 auf aktuell
6,5 Prozent hochfahren. Am Bondmarkt
hat es dieses Jahr ja gewaltig gescheppert,
eine 304jahrige US-Staatsanleihe hat seit
Jahresbeginn bis Mitte Juni prozentual
mehr verloren als der Nasdag-Index. Inso-
fern sind wir mit unserem Bondportfolio
gut durch die Krise gekommen.

»... es sind wahnsinnige
Bewegungen im Markt,
starker als 2008.«

Ist Ihr Aktienportfolio tendenziell nicht zu
technologielastig, sehen Sie hier nicht die
Gefahr eines Klumpenrisikos?

Der MPP hat sich auf Emittenten aus den
fiihrenden Lindern des Globalen Innovati-
onsindex spezialisiert. Technologietitel sind
ein wichtiger Teil davon, komme ich doch
als Quereinsteiger aus der Software-Bran-
che und méchte dieses Know-how zum
Vorteil unserer Anleger nutzen. Von einer
deutlichen Erholung dieses Marktsegments
gehe ich aktuell erst im Laufe des Jahres
2023 aus. Daher habe ich das Portfolio im
Verlauf des Friihlings stark umgestellt. So
habe ich den Bereich der Sondersituatio-
nen und Ubernahmegeschafte weiter auf-
gestockt. Von der maximalen Aktienquote
in Hohe von 70 Prozent, die ich laut Oster-
reichischem Pensionskassengesetz fahren
kann, sind derzeit 17 Prozent in diesem Be-
reich investiert. Als Beispiel ware hier etwa
die Firma Black Knight zu nennen. Das
Unternehmen hat ein Ubernahmeangebot
des US-Borsenbetreibers ICE bekommen,
wir haben die ersten Kiufe bei 65 US-Dol-
lar getatigt, der Ubernahmepreis liegt bei
85 US-Dollar, sofern alle Behorden der
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Ubernahme zustimmen. Zusitzlich habe
ich ein neues Absicherungsinstrument mit
aufgenommen. Aktuell sind wir mit 1,5
Prozent in eine Vola-Strategie investiert,
tiber die wir an der Volatilitatsentwicklung
des S&P 500 partizipieren. Dadurch wollen
wir scharfe Spitzen deutlich starker als bis-
lang moglich nach unten absichern.

Wo sehen Sie im aktuellen Umfeld noch
Chancen?

Ein weiteres Thema, mit dem ich mich
derzeit beschiftige, ist das Pfandleihge-
schaft. Hier steht die Uberlegung dahinter,
wer von einem groen Wirtschaftsab-
schwung profitieren konnte. Aus meiner
Sicht wird es diesen sowohl in Europa als
auch in den USA und in China geben,
und er wird sich bis Mitte des nichsten
Jahres dahinziehen. In den USA ist der
Markt der Pfandhiuser sehr gut entwickelt,
es haben sich mehrere Pfandhausketten ge-
bildet. Der Marktfithrer in den USA, in
dem der MPP investiert ist, betreibt rund
2.000 Pfandhauser, auch in Kanada und la-
teinamerikanischen Staaten. Die Unterneh-
men haben ein solides Geschaftsmodell
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mit einer hohen Marge. Historisch haben
sich die zwei borsennotierten US-Unter-
nehmen First Cash Holdings und EZCorp
in Zeiten einer Wirtschaftskrise immer
deutlich besser geschlagen als der Index.
Beide Unternehmen haben wir derzeit mit
3,5 Prozent im Fonds gewichtet. Dies ist
auch ein Beispiel daftir, dass wir den Fonds
ganz bewusst umgestellt haben, derzeit ein
Stiick weg von Technologiewerten, starker
in Richtung einer Absicherung fiir den he-
ranwachsenden Wirtschaftsabschwung,

Wie grof} ist denn das Portfolio im Aktien-
bereich?

Ublicherweise haben wir zwischen 30 und
40 Titel im Portfolio. Im Moment habe ich
auf meiner Liste 400 potenzielle Invest-
ments, die noch nicht im Fonds sind. In-
vestments tausche ich nur aus, wenn das
Chance-Risiko-Verhaltnis deutlich besser ist.
Bei den 400 Unternehmen sind im Ubri-
gen viele dabei, deren Kurs um 60 bis 90
Prozent eingebrochen ist, obwohl sie ein
hervorragendes Geschaft machen und eini-
ge davon stark wachsen. Viele Unterneh-
men wurden hier zu Unrecht massiv abge-
straft. Daher rechne ich bei einer Erholung
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»Viele Unternehmen
wurden hier zu Unrecht
massiv abgestraft.«

Gregor Nadlinger, Advisory Invest

der Markte auch damit, dass der Fonds sich
ihnlich entwickeln wird wie im Jahr 2020.
Damals konnten wir in den vier Monaten
nach dem Corona-Einbruch um 23,25 Pro-
zent zulegen. Obwohl wir nun defensiver
ausgerichtet sind, gehe ich davon aus, dass
die Erholungsphase im MPP Fonds sehr
stark sein wird.

Die ausschiittende Variante des MPP zahlt
seit Jahren zu jenen mit der hichsten Aus-
schiittungsrendite unter den Paragraf-14-
Fonds. Wie sieht es dieses Jahr aus?

Flir 2022 haben wir die Ausschiittung be-
reits vorgenommen, diese lag bei knapp
vier Millionen Euro. Die Zielsetzung bei
der Ausschiittung ist ja prinzipiell Inflation
im Euroraum plus drei Prozent Ausschiit-
tung. Das haben wir dieses Jahr nicht ge-
schafft, da die Inflationsrate im Mai bei
acht Prozent lag. Ausgeschiittet haben wir
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zirka sieben Prozent. Wir wollten die Aus-
schiittung auch nicht erhohen, da es sich
beim aktuellen Umfeld um eine Ausnah-
mesituation handelt. Gemaf meinen Infor-
mationen wird die Inflation im néchsten
Jahr wieder deutlich sinken.

FONDS professionell analysiert halbjahrlich
die meistverkauften Fonds im Bereich des
bankenunabhéngigen Vertriebs. Historisch
schien hier der Managed Profit Plus eher
im zweiten Halbjahr zum Jahresendge-
schaft auf. In der aktuellen Auswertung
zum ersten Halbjahr liegt der Fonds auf
Platz drei. Worauf ist das |hrer Meinung
nach zuriickzufiihren? Haben viele Anleger
den Kursriickgang fiir Zukaufe genutzt?
Der Fonds wurde in der Vergangenheit na-
turlich stark fiir den investitionsbedingten
Gewinnfreibetrag genutzt, das war auch
ein Grundgedanke bei der Auflage. Mittler-
weile gibt es aber auch viele laufende Spar-
pline, da der Fonds auch fiir die private
Vorsorge genutzt wird. Es zeigt sich aber
auch, dass die Anleger verstanden haben,
dass es sinnvoll ist, Qualitit bei niedrigeren
Kursen nachzukaufen und erfahrenen
Fondsmanagern auch in Krisensituationen
mit Geduld zu vertrauen. Die Vermogens-
berater haben hier gute Arbeit bei den
Kunden geleistet und ihnen klar veran-
schaulicht, dass sie sich bei einem Zukauf
gunstiger die kiinftigen Ausschiittungen
sichern konnen. Vor allem Kunden, die seit
vielen Jahren ihre Ausschiittung bekom-
men haben, verstehen das sofort und nut-
zen die Gelegenheit. Zudem sehen wir
auch immer mehr Zufliisse aus Deutsch-
land, zirka ein Drittel der monatlichen Zu-
fliisse kommit bereits von dort.
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Gregor Nadlinger begann seine Karriere in der Software-
industrie, wo er in leitenden Funktionen mit seinem Team
Wertpapierdatenbanken, Handelssysteme und auch Wertpa-
pier-Settlement-Systeme entwickelte. Seit Oktober 2007
managt der studierte Betriebswirt den von ihm mitinitiierten
vermigensverwaltenden Mischfonds Managed Profit Plus.




