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»,Nachhaltigkeit
mit Sinn und
Verstand
kombinieren”

Als eines seiner Leitmotive auf dem Weg in die Selbststandigkeit
als Fondslenker nennt Alexander Mozer: Entscheiden, aber
immer unabhangig von Banken- und Konzerninteressen.

N och weit vor den jingsten Turbulen-
zen um die in Hilden ansassige Oko-
world hatte Alexander Mozer sich aus sei-
nem Anstellungsverhaltnis bei dem Nach-
haltigkeitspionier zurtickgezogen. Lange
Zeit blieb es still um den Fondsmanager,
der das Konzept von Fonds wie dem Oko-
vision Classic oder dem Growing Markets
2.0 mafSgeblich geprigt hatte. Erst im
Dezember wurde bekannt, dass Mozer sich
bereits Monate zuvor mit einem eigenen
Unternehmen namens Rezoom Capital
selbststindig gemacht hat.

Mit der Luxemburger Axxion erfolgte
dann auch die Auflage des ersten Fonds,
ein global anlegender Aktienfonds namens
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Rezoom World. Inzwischen lenkt Mozer
zudem die Geschicke des bereits 2012 auf
gelegten Steyler Fair Invest Equities. Wir
wollten mehr tiber seine Strategie wissen
und haben ihn zu einem gemeinsamen
Analysegesprach mit Eckhard Sauren und
Michael Viehmann eingeladen.

Hans Heuser: Herr Mozer, was hat Sie be-
wogen, nach immerhin 25 Jahren als ange-
stellter Fondsmanager mit einem eigenen
Unternehmen an den Start zu gehen?

Alexander Mozer: Wie Sie sich denken kon-
nen, war es keine spontane Entscheidung,
Mitte vergangenen Jahres den Schritt in die
Selbststandigkeit zu tun. In meiner Zeit als
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Fondsmanager bei grofien Asset Managern
hatte ich die Mdglichkeit, das Portfolio-
management in nahezu all seinen Facetten
kennenzulernen. Bei der Deka war ich fir
die Unternehmen des Neuen Marktes zu-
standig. Danach habe ich 2004 ein Team
mit dem Fokus auf Osteuropa, Middle
East, Afrika und internationale Small und
Mid Caps gemanagt, das im Jahr 2008 von
der Cominvest abgeworben wurde. Schon
damals entwickelte ich die ersten Gedan-
ken fiir ein eigenes Unternchmen.

Heuser: Und dann kam das Angebot von
Okoworld, verbunden mit dem Zugang zum
Thema Nachhaltigkeit, dazwischen?
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Im Analysegesprach in den
Raumen von Sauren Fonds-
Research hat sich Alexander
Mozer (2.v.1) den Fragen von
Eckhard Sauren (2.v.r) und
Michael Viehmann (rechts)
sowie Hans Heuser gestellt.

Mozer: So kann man es sagen. Ich habe
den Grinder Alfred Platow mehr oder
weniger durch Zufall kennengelernt. Da
sich gleichzeitig mein erstes Kind ankin-
digte, bin ich auf sein Angebot eingegan-
gen, sozusagen aus der ,sicheren Position”
als angestellter Teamleiter das Portfolioma-
nagement des damals noch relativ kleinen
Pioniers flir nachhaltiges Investieren auf
und auszubauen. Mich hat dabei die Mog-
lichkeit gereizt, Okologie und Okonomie
in einer sinnvollen, aber eben auch rendite-
trachtigen Weise zusammenzubringen.
Nach gut zehn Jahren dieser gemeinsamen
Reise mit den Okoworld-Kollegen, in de-
nen wir mehrfach zeigen konnten, dass
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»In der Kapitalanlage
lauft vieles in die
falsche Richtung.«

Alexander Mozer, Rezoom World

Nachhaltigkeit und eine gute Rendite sich
nicht widersprechen, wurde es Zeit, den
Fokus auf eigene Ideen zu legen.

Eckhard Sauren: Wie sieht lhr Konzept aus?
Was werden Sie kiinftig anders machen?
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Mogzer: Der Unternehmensname ,,rezooM

Capital“ gibt bereits grob die Idee vor, dass
wir Dinge neu fokussieren mochten. In der
Kapitalanlage lauft vieles in die falsche
Richtung. Zum einen sind das die Aktien-
markte, an denen mit immer neuen Finanz-
konstrukten die Grundidee einer Aktie als
Beteiligung an einem Unternehmen ad
absurdum geftihrt wurde. Zum anderen
sehen wir auch die Entwicklung bei der
Integration ethisch-6kologischer Kriterien
skeptisch. Viele Anlageberater sind von den
hochbiirokratischen Anforderungen zu
Recht genervt, und der Anleger versteht in
dem entstandenen Dschungel oftmals
tiberhaupt nicht mehr, worum es eigent-
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Eckhard Sauren,
Sauren Fonds-Service

, .

lich geht: ndmlich Geld eine gute und
sinnvolle Richtung zu geben. An diesen
Punkten setzen wir an.

Heuser: Inwiefern?

Mozer: Wir verstehen die Unternehmen, in
die wir investieren, als Konstrukte, die —
neben der Gewinnerzielung — eine gesell-
schaftliche Verantwortung haben. Wir sind
dabei aber keine Dogmatiker, die mit erho-
benem Zeigefinger alles besser wissen. Viel-
mehr wiirdigen wir die Wirtschafts- und
Lebensrealititen der Unternehmen. Wir
sind tberzeugt, dass die Integration von
Sinnhaftigkeit in der Geldanlage nicht
davon geprigt sein darf, dass man sich auf
die Suche nach dem heute schon perfekten
Unternechmen begibt.

Michael Viehmann: Sondern?

Mozer: Ein Unternehmen, das alles richtig
macht, existiert schlicht und ergreifend
nicht. Wir agieren daher nicht riickwirts-
gerichtet und fokussieren nicht auf den
Ist-Zustand eines Unternehmens, sondern
begreifen uns vielmehr als vorausschauen-
der Wegbegleiter.
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»Was niitzt die beste
Nachhaltigkeit, wenn
nichts verdient wird?«

Alexander Mozer, Rezoom World

Viehmann: Was sind die Kriterien, nach
denen Sie entscheiden, ob Sie investieren
oder eben nicht?

Mogzer: Bei den Kriterien mussen wir diffe-
renzieren: zwischen der Zukunftsfahigkeit
eines Unternehmens und seinem 6kono-
mischen Erfolg, also der Performance. Ich
vermute, Thre Frage zielt auf den ersten Teil
ab. Hierfiir haben wir ein eigenes System
zur Bewertung von Unternehmen ent-
wickelt. Wir ermitteln dabei den sogenann-
ten Rezoom Z-Score, wobei das ,,Z* fir
Zukunftsfihigkeit steht, ein Wort, das ich
dem zum Unwort verkommenen Begriff
der Nachhaltigkeit vorziehe. Der Score
basiert auf vier Kategorien, die jeweils mit
null bis finf Punkten bewertet werden.
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Nur solche Unternehmen, die zwolf von
maximal 20 moglichen Punkten erreichen,
haben tberhaupt die Chance, es ins Port-
folio zu schaffen. Die erste Kategorie be-
trifft unsere Ausschlusskriterien, die zweite
ein Set an Negativkriterien. Als dritte Ka-
tegorie beurteilen wir ESG-Analysedaten
eines externen Anbieters. Und als vierte
Kategorie kommt etwas hinzu, das wir als
die Beurteilung nach ,,Sinn und Verstand®
bezeichnen.

Viehmann: Womit was genau gemeint ist?
Mozer: In den letzten Jahren hat das
mechanische Abarbeiten von ethisch-6ko-
logischen Aspekten in Unternehmen teils
zu seltsamen Ergebnissen gefiihrt. Je mehr
finanzielle und zeitliche Ressourcen ein
Unternchmen zur Verfiigung hat, desto
besser ist oft das ESG-Rating. Large Caps
werden systematisch bevorzug, viele Small
und Mid Caps und Unternechmen der
Schwellenlander kommen teils unberech-
tigt unter die Rader.

Sauren: Geben Sie uns ein Beispiel?

Mogzer: Ein Paradebeispiel ist die Nahrungs-
mittelindustrie. Hier finden sich unter den
Favoriten der ESG-Analysten Fast-Food-
Ketten und Hersteller von zuckerhaltigen
Lebensmitteln. Der Fokus der Analysen
liegt dann darauf, ob man eine ISO-14001-
Zertifizierung oder eine Recycling Policy
hat. Auf der anderen Seite hat man ein Un-
ternehmen wie die schwedische Renewcell,
die Losungen zur Wiederverwendung von
Textlabféllen in der industriellen Fertigung
bietet, um so die Kreislaufwirtschaft zu for
dern. Die Investierbarkeit in Bezug auf de-
ren Zukunftsfihigkeit unter dem ethisch-
okologischen Aspekt liegt gewissermafien
auf der Hand. Allerdings schneiden sie bei
ESG-Analysten schlecht ab, da nicht ausrei-
chend Ressourcen vorhanden sind, um die
geforderten Checklisten auszuftillen. Dabei
ist klar: Bei der Beurteilung nach Sinn und
Verstand befinden wir uns immer in Grau-
bereichen — jeder Mensch hat ein anderes
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Empfinden hinsichtlich sozialer oder 6ko-
logischer Aspekte.

Viehmann: Die Anleger miissen sich also
hier auf lhre Einschatzung verlassen?
Mogzer: Prinzipiell kann man das so sagen.
Letztlich gilt das fiir beide Seiten: sowohl
fir die Betrachtung der Zukunftsfahigkeit
eines Unternehmens als auch fiir die Beur-
teilung der Renditechancen.

Sauren: Was ist Ihnen wichtiger — die kono-
mische oder die ethisch-6kologische Seite?
Mozer: Das wiirde ich unter der so formu-
lierten Alternative gar nicht beurteilen
wollen, denn am Ende flieen wie gesagt
beide Aspekte in die grundsatzliche Bewer-
tung einer Anlageentscheidung mit ein.
Wie ich vorhin dargestellt habe, erfolgt die
Vorauswahl immer uber den Rezoom Z-
Score. Wovon ich aber schon immer tber-
zeugt war, und da unterscheidet sich mein
Ansatz sicher von manch anderem Ange-
bot: Wir erwarten von einem Unterneh-
men, dass es Uberdurchschnittliche Wachs-
tumsraten liefert und in der Lage ist, sein
Ergebnis kontinuierlich zu steigern. Was
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»Technische Faktoren
sind ein wichtiger
Bestandteil unseres
Analyseprozesses.«

Alexander Mozer, Rezoom World

niitzt die beste Nachhaltigkeit, wenn un-
term Strich nichts verdient wird?

Heuser: Hat sich an dieser Sichtweise im
Lauf der Jahre etwas geandert?

Mozer: Nein. Fir mich war immer klar,
dass bei einer Geldanlage, egal ob nach-
haltig oder nicht, eine gute Rendite im
Vordergrund stehen muss. Was die Finanz-
analyse anbelangt, war ich frither noch der
Meinung, dass es einer groffen Analysten-
schar bedarf, um Unternehmen entspre-
chend unter die Lupe zu nehmen. Heute
nutze ich die vielfaltigen Moglichkeiten
unserer ITInfrastruktur zur Automatisie-
rung von Aufgaben im Analyseprozess. Da-
bei bleibt die finale Auswahl immer Hand-
arbeit. Unser Vorteil ist, dass jede Entschei-

fondsprofessionellde FONDS 4/2023

dung in unserer Investmentboutique frei
von Banken- und Konzerninteressen getrof
fen werden kann.

Sauren: Spielen fiir Sie dann vor allem
technische Faktoren eine Rolle, was man
von einem Nachhaltigkeitsansatz nicht
unbedingt erwarten wiirde?

Moxzer: Technische Faktoren sind ein wich-
tiger Bestandteil unseres Analyseprozesses.
Unser Basisuniversum, aus dem wir aus-
wihlen konnen, umfasst derzeit rund 1.000
Unternehmen. Diese haben es durch unse-
ren Zukunftsfahigkeitsfilter geschafft. Alle
Aktien des Investmentuniversums unter-
liegen einem kontinuierlichen Screening-
Prozess. Diejenigen mit einer hohen relati-
ven Stirke gewinnen unsere Aufmerksam-
keit und werden tiefer analysiert. Die Fun-
damentalanalyse konzentriert sich dhnlich
wie bei lhnen, Herr Sauren, im ersten
Schritt auf das Management des Unterneh-
mens. Hinzu kommen die Finanzkennzah-
len, Wettbewerb, Bewertung und Treiber
des Ergebniswachstums. Und im Rahmen
des Portfoliomanagements drehen wir
unseren Prozess dann um.

Sauren: Was meinen Sie damit genau?
Mozer: Dass wir uns konsequent von Aktien
trennen, wenn sie Uber gewisse Zeitriume
hinweg relative Schwiche aufweisen oder
wenn sich wesentliche Faktoren der Funda-
mentalanalyse negativ verandern. Die strik-
te Umsetzung auf der Verkaufsseite war
2023 besonders wichtig. Unser Fonds hat
sich in diesem schwierigen Jahr ftir Small
und Mid Caps und Wachstumswerte mit
einem leichten Kursminus gut entwickelt.
Viele Impact-Fonds liegen aktuell deutlich
zweistellig im Minus.

Viehmann: Was sind Ihre Zukunftsplane?

Mozer: Wir sind dabei, einen eigenen
Zukunftsrat aufzubauen. Das werden Spe-
zialisten aus bedeutenden Wissenschafts-
bereichen wie Medizin und Soziologie,
aber auch Physik und Sektoren wie Mobi-
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Michael Viehmann,

Sauren Fonds-Sen ce

litdt und Digitalisierung sein, die uns bei
der Analyse und Diskussion des Themas
Zukunftsfahigkeit in den unterschiedlichs-
ten Bereichen unterstiitzen sollen. Das wire
dann im Prinzip auch unser Einstieg in das
Thema Engagement und Active Owner-
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»Aus meiner Sicht
kann das Timing kaum
besser sein.«

Alexander Mozer, Rezoom World

ship. Wir wollen die Aktie als Beteiligung

an einem Unternehmen ernst nehmen.

Heuser: Und was darf man auf der Produkt-
seite erwarten?

Mozer: Neben dem globalen Aktienfonds
Rezoom World haben wir Anfang des Jah-
res noch die Beratung fiir den Europafonds
Steyler Fair Invest Equities ibernommen.
Dartiber hinaus planen wir, im Verlauf des
ersten Quartals 2024 einen Aktienfonds zu
lancieren, der nach unserem Ansatz in die
attraktivsten Unternehmen der Emerging
Markets investiert. An das Thema trauen
sich bisher noch nicht viele Asset Manager
heran, und mich haben die aufstrebenden
Linder schon immer fasziniert. Aus meiner
Sicht kann das Timing kaum besser sein —
insbesondere da wir fur die Aktienmérkte

insgesamt im kommenden Jahr sehr zuver-
sichtlich sind.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
HANS HEUSER [

Analystenurteil von Sauren: ,,Ein Konzept mit einer guten Portion Pragmatismus*

Alexander Mozer hat maBgeblich die Investment-
philosophie des Okoworld Okovision Classic
entwickelt und den Fonds langjahrig erfolgreich
verwaltet. Die Eckpfeiler seiner Strategie, das
heifit auch die Art, wie er ,Nachhaltigkeit*
im Investmentprozess beriicksichtigt, setzt
er heute in seinem Fonds Rezoom World
um. Basis der Kauf- und Verkaufsentschei-
dungen ist ein quantitatives Relative-Star-
ke-Modell. Der Fonds fokussiert grundsatz-
lich auf Unternehmen, denen Mozer eine
hohe ,Zukunftsfahigkeit” zuschreibt. Neben
strikten Ausschlusskriterien beriicksichtigt
er auch ESG-Negativkriterien, um im ersten
Schritt aus seiner Sicht ungeeignete Unter-
nehmen auszuschlieBen. Fiir die verblei-
benden Titel berechnet er anhand von ESG-
Informationen seinen ,Z-Score’, der die
Basis fiir weitere Anlageentscheidungen bil-
det. Mozer verlasst sich aber nicht nur auf
quantitative Kriterien. Die Entscheidung fiir
oder gegen ein Unternehmen fallt, wenn er
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das Unternehmen einer qualitativen Analyse un-
terzogen hat. Somit arbeitet er nicht nur quanti-
tativ-systematisch, sondern hinterfragt die Ergeb-
nisse auch mit einer guten Portion Pragmatismus.
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Bisher setzt Alexander Mozer keine Aspekte des
Active Ownership um. Das bedeutet, dass er kei-
nen aktiven Dialog mit Unternehmen fiihrt, um
positive Veranderungen anzustoB3en oder auch
gezielt die Stimmrechte zu nutzen. Er erach-
tet jedoch die Weiterentwicklung seines In-
vestmentansatzes in Richtung Active Owner-
ship als sinnvoll. Der klare Schwerpunkt
seines nachhaltigen Investmentansatzes
liegt aktuell auf der Analyse und Auswahl
der Titel. Diesen Analyseprozess machte er
zukiinftig durch den Aufbau eines Zukunfts-
rats, der die Unternehmen unabhangig von
ihm noch einmal kritisch priift, weiter star-
ken. Alexander Mozer erhalt im Rahmen des
Sauren ESG-Scorings fiir den Rezoom World
eine liberdurchschnittlich gute Bewertung
von +2,7 (Skala —4 his +4). Eine aktive und
gezielte Nutzung der Stimmrechte sowie ein
bewusstes Einwirken auf das Unterneh-
mensmanagement wiirden das Ergebnis
des Sauren ESG-Scorings weiter verbessern.
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