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Erscheinungsweise: 14-tägig

25. Jahrgang 

das erste Quartal 2025 ist vorbei 
Wie jedes Jahr erstellen wir auf Basis der Daten per Ende des 
ersten Quartals unsere Studie zur Aktivität von Fondsmanagern, 
welche dann im Sommer im Capital Magazin veröffentlicht wird. 
In dieser untersuchen wir die Fonds aus über 130 Vergleichs-
gruppen über drei Zeiträume (3, 5 und 10 Jahre) nach Ihrer Akti-
vität (Messzahl Trackingerror - Mut zur Abweichung) und dem 
daraus generierten Mehrwert über die Benchmark (Messzahl In-
formation Ratio - Entlohnung für den Mut). Nur Fonds, die in bei-
den Kategorien und gleichzeitig in allen Zeiträumen zu den 50 % 
aktiven Fonds gehören und aus ihrer Aktivität einen Mehrwert für 
die Anleger generiert haben, können Sieger im Sinne der Studie 
werden. Waren in den letzten Jahren die Themen USA, Large 
bzw. Mega Cap Growth, Technologie beherrschend, scheint seit 
dem letzten Quartal 2024 – zumindest im europäischen Aktien-
markt – eine Trendwende stattzufinden. Das lange erhoffte 
Comeback der europäischen Titel ist wohl gestartet und die teils 
eklatanten Bewertungsunterschiede zu US-Titeln werden nach 
und nach abgebaut. Dies bestätigt sich auch in den seit Jahres-
anfang generierten Ergebnissen. Auch eine Renaissance der 
Themen Value Investing und der lange Zeit ungeliebten Small 
und Mid Caps lässt sich erkennen. Gerade die Bewertungsunter-
schiede bei Nebenwerten ist enorm und liegt sogar niedriger als 
zu Zeiten der Finanzkrise. Von daher bietet sich gerade hier 
enormes Aufholpotenzial. Aus dem Segment European Small 
Caps möchten wir Ihnen heute einen valueorientierten Fonds 
präsentieren, welchen wir bereits im Jahr 2014 für Sie hier im 
DFA aufgegriffen hatten. Damals war der Fonds erst wenige Mo-
nate alt und nur knapp 8 Mio. Euro groß. Nichtsdestotrotz lautete 
unser Fazit: 

Ein heißer Tipp für die Watchlist! 
Den damaligen Artikel finden Sie wie immer in unserem Archiv. 
Nachdem nun viele Jahre vergangen sind, möchten wir Ihnen 
diese zeitgemäße Strategie erneut vorstellen. Es handelt sich um 
den Fortezza Finanz Aktienwerk R (WKN A1T6TT). Er schließt 
die aktuelle Studie als Sieger im Bereich 3/5 und 10 Jahre ab, 
kann aber ebenso im zusätzlich untersuchten Zeitraum über 1/2 
und 3 Jahre glänzen. Fondsweb vergibt wie auch Morningstar 
aktuell 5 Sterne. Ebenso erhielt der Fonds 2024 5 Sterne beim 
Capital Fondsboutiquenaward. Wer und was sich konkret 
dahinter versteckt, möchten wir Ihnen heute zeigen. Wir haben 
uns hierzu mit dem verantwortlichen Fondsberater Wolfgang 
Altmann kurzgeschlossen und ihm einige Fragen gestellt. 

Die Macher 
An denen hat sich seit Gründung nichts geändert: Die Fortezza 
Finanz AG mit Sitz in Nürnberg wurde bereits 2003 gegründet 

und verwaltet mit 16 Mitarbeitern aktuell rund 250 Mio. Euro Kun-
dengelder. Fortezza steht für wertorientiertes Investieren mit ho-
hen Freiheitsgraden stets unabhängig von einer Benchmark. 
Wolfgang Altmann ist nach einigen Stationen bei renommierten 
Häusern seit 2010 Vermögensverwalter bei Fortezza und ist für 
den Fonds seit der Auflage im Juni 2013 als Fondsberater ver-
antwortlich. Als Analyst ist vom Start weg Jochen Waag aktiv, der 
zudem als Vorstand der Waag & Zübert Value AG agiert. Waag 
hat sich den Value 
- Buffett Stil selbst 
erarbeitet und 
seine Unterneh-
mensbewertungen 
und -Analysen seit 
2005 in einer eige-
nen Unterneh-
mensdatenbank 
hinterlegt. Auf die 
Frage, wie die Idee 
zum Fonds ent-
standen ist, lässt er uns wissen: „Die Idee ist entstanden, da wir 
ein fungibles, rein erfolgsabhängiges Konstrukt für unseren 
Sweetsport, die europäischen Nebenwerte, gesucht haben.“ Be-
teiligt waren neben dem Duo Altmann und Waag auch der Grün-
der und Vorstand der Fortezza, Wolfgang Dirsch. 

Die Philosophie 
Kerngedanke ist das Value Investing, dessen Grundlagen Ben-
jamin Graham im Jahr 1934 formulierte. Bevor ein Investment 
getätigt wird, ist es für das Management entscheidend, sowohl 
das Geschäftsmodell mit seinen Chancen und Risiken zu verste-
hen als auch die Qualität des Managements einschätzen zu kön-
nen. Die zentrale Frage lautet gemäß Warren Buffett: Was ist das 
Unternehmen „wert“ und zu welchem „Preis“ kann es erworben 
werden („Price ist what you pay, value is what you get.“). Nur 
wenn die Unterbewertung (Margin of Safety) groß genug ist, 
kommt die Aktie für ein Investment in Frage.  

Das Ziel  
„Anlageziel ist die Erwirtschaftung eines möglichst hohen nach-
haltigen Wertzuwachses über einen kompletten Zyklus hinweg. 
Der Fonds investiert in Europäische Small & Mid Caps mit einem 
Schwerpunkt auf Deutschland, den nordischen Ländern, den Be-
nelux-Staaten, Frankreich, Italien und Großbritannien. Allerdings 
orientiert sich die geographische und branchenmäßige Gewich-
tung an der Attraktivität der einzelnen Unternehmen nicht an ei-
ner Benchmark. Die Auswahl der einzelnen Titel erfolgt auf 
Grund der Prinzipien des Value-Investing. Investiert wird haupt-
sächlich in unterbewertete Aktien mit einem möglichst hohen 



 

 

 

Nr. 10 vom 28. April 2025 
25. Jahrgang 2 

Sicherheitsabschlag (Margin of Safety) auf den fairen Wert der 
Unternehmen.“ erklärt das Management. Der Einsatz von Deri-
vaten ist zwar möglich, ist aber nicht vorgesehen. In der Regel 
ist man voll investiert, lediglich wenn keine höheren strukturellen 
Unterbewertungen mehr auffindbar sind, wird Kasse aufgebaut. 
Es wird kein Market Timing betrieben.  

Der Prozess 
Der Prozess ist rein Bottom-up getrieben und es wird gänzlich 
unabhängig von einer 
Benchmark agiert. Durch 
die eigene Datenbank hat 
man Zugriff auf über 250 
Unternehmen, die man 
selbst analysiert hat. Die 
wichtigsten Kriterien für die 
Titelauswahl sind Bewer-
tung, Qualität und hohe 
Kapitalrenditen. Das Ma-
nagement erklärt hierzu: 
„Wir versuchen Unterneh-
men zu kaufen, die 1 Euro 
wert sind und die wir für 60 
Cents oder weniger kaufen 
können. Es ist bei uns ein 
dreistufiger Investment-
prozess: 1. Verstehen wir 
das Geschäftsmodell und glauben wir, dass die Firma gute Zu-
kunftsaussichten (Wachstum / hohe Kapitalrenditen) hat? 2. Hal-
ten wir das Management für kompetent, seriös, ehrlich und ver-
trauenswürdig? 3. Wenn wir die ersten beiden Fragen mit „Ja“ be-
antworten können, bewerten wir die Firma und kaufen, wenn uns 
der Discount zum fairen Wert groß genug erscheint und wir 
keine besseren und günstigeren Titel finden können.“. Die Kau-
fentscheidung wird dabei rein diskretionär getroffen. Man setzt 
auf ein konzentriertes Portfolio mit 25–35 Titeln. Fremdwährun-
gen werden nicht abgesichert. Die Positionen werden in der Re-
gel sukzessive aufgebaut. Nähert sich ein Titel dem fairen Wert 
oder erreicht diesen, wird verkauft. Ein Verkauf erfolgt ebenso, 
wenn das Management der Meinung ist, dass die Invest-
mentthese für eine Aktie nicht mehr plausibel ist. Man ist stets 
bestrebt, das Portfolio zu optimieren; entsprechend wird bei ei-
ner neuen besseren 
Idee die vermeintlich 
schlechtere Position 
verkauft. Das beste-
hende Portfolio wird 
laufend überprüft 
und neue Erkennt-
nisse werden in die 
Datenbank integriert. 

Das Risikoma-
nagement 
Hierzu lässt uns 
Wolfgang Altmann 
wissen: „Grundsätz-
lich ist die Margin of 
Safety unser Risiko-
puffer für den Fall, 
dass ein Investment-
case nicht so läuft, 
wie wir uns das vor-
stellen. Wir machen 
laufend die Hausaufgaben bezüglich der Unternehmen, um 

rechtzeitig zu erkennen, ob sich negative Entwicklungen einstel-
len. Wir verkaufen, wenn wir der Meinung sind, dass unsere In-
vestmentthese bei einem Titel nicht mehr plausibel ist und wenn 
Red Flags auftauchen.“ 

Rückblick 
Auf unsere Frage: Welche besonderen Herausforderungen ha-
ben Sie und ihr Team seit der Fondsauflage gemeistert? antwor-
tet Altmann: „Wenn man auf die Anfangsjahre des Fonds von 

2013 bis 2015 zurückblickt, 
dann gab es in dieser Zeit 
eine große Anzahl an qualita-
tiv hochwertigen Unterneh-
men mit einem guten Ma-
nagement und einer teilweise 
sehr günstigen Bewertung. 
Wir hatten die Qual der Wahl 
und mussten ‚nur‘ die attrak-
tivsten der vielen interessan-
ten Unternehmen selektie-
ren. Diese Situation hat sich 
ab 2016/2017 langsam geän-
dert. Die Bewertungen stie-
gen und die Quantität an gu-
ten Opportunitäten wurde ge-
ringer. So mussten wir immer 
tiefer ‚graben‘, um gute Un-

ternehmen zu finden, die noch halbwegs günstig bewertet wa-
ren. Im ersten Halbjahr 2018 hat sich diese Situation schließlich 
zugespitzt. Sowohl die sehr guten als auch die guten Unterneh-
men waren teuer, größtenteils sogar sehr teuer. Genau hier ha-
ben wir unseren größten Fehler begangen. Anstatt das aus Ti-
telverkäufen erzielte Cash zu ‚horten‘ und zu warten bis Mr. Mar-
ket uns wieder gute Unternehmen zu einem vernünftigen Preis 
anbietet, haben wir noch tiefer ‚gebuddelt‘, um neue günstige 
Ideen zu finden. Welche Titel sehen in einem boomenden Wirt-
schafts- bzw. Börsenumfeld optisch günstig aus? Das sind v. a. 
die qualitativ schwachen Unternehmen, die sich in einem struk-
turell schrumpfenden Markt befinden, die durch eine Restruktu-
rierung gehen oder von einem fragwürdigen Management ge-
führt werden. Im Rückblick betrachtet sind wir in dieser 
Marktphase bei unserem Grundinvestmentansatz – good busi-

ness, good people, 
good price – zu viele 
Kompromisse einge-
gangen.“  

Wichtige Lehren 
konnte das Manage-
ment insbesondere 
aus der Coronakrise 
ziehen. Das Ma-
nagement sagt: 
„Wenn die Märkte in-
nerhalb weniger Wo-
chen 40 % verlieren 
und Panik herrscht, 
dann hinterfragt man 
pausenlos seine be-
stehenden Aktienpo-
sitionen“. Die Fragen 
dabei: Wie gut ist 
das Geschäftsmo-
dell wirklich? Ist die 
Bilanz gut genug, um 

auch einige Monate mit Null Umsätzen zu überleben?  



 

 

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir 

herzlichst 

 

Michael Bohn                Markus Kaiser                Werner Lang 

 

 

„Erfahrungen kommen immer zu spät, 
man müsste sie schon gehabt haben, 

bevor man sie macht.“ 

Erhard Blanck 
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Reicht die Liquidität, werden die Firmen nach der Krise stärker 
sein als zuvor. Gerade dieses Hinterfragen hat dazu geführt, 
dass man seine Einstellung überdacht hat und festgestellt, hat, 
dass man den Quality-First-Ansatz stärker beachten muss und 
man Titel, die man in der Rezession nicht braucht, auch in wirt-
schaftlich guten Zeiten nicht benötigt. Weitere Erkenntnis: der 
Wert des Wachstums. Hat man früher beim Erreichen von ge-
wissen Grenzen einfach verkauft, bewertet man dies nun diffe-
renzierter, insbesondere wenn wenig Kapital nötig ist und ent-
sprechend hohe Kapitalrenditen erzielt werden. Hierzu das Ma-
nagement: „Was gibt es Besseres als ein Unternehmen, das 
über einen langen Zeitraum zweistellig wachsen kann und dafür 
nur wenig Kapital benötigt. Bei solchen Firmen entpuppen sich 
die auf den ersten Blick oftmals ambitionierten Bewertungen im 
Nachhinein als attraktive Einstiegsgelegenheit.“ 

Ausblick 
Hier ist man seitens des Managements optimistisch: „Wir blicken 
aus zwei Gründen optimistisch in die Zukunft! Erstens sind wir 
davon überzeugt, dass wir in qualitativ hochwertigen Unterneh-
men investiert sind, die auch einem schwierigen konjunkturellen 
Szenario trotzen können. Zweitens befinden sich die Bewertun-
gen auf einem Niveau, das wir als sehr attraktiv erachten. Beide 
Faktoren zusammen sollten es uns ermöglichen, weiterhin lang-
fristig Überrenditen für unsere Investoren zu erzielen.“  

Die Ergebnisse 
Per Ende März dieses Jahres liegt man YTD bei einem Plus von 
5,75 % (Benchmark +3,71 %), seit Auflage am 10.06.2013 liegt  

 

 

 

man bei +227,68 % (Benchmark +160,12 %) was einer p.a. Ren-
dite von 10,58 % (Benchmark 8,43 %) entspricht. Dieser doch 
deutliche Mehrertrag ist auch im Chart gegen die Vergleichs-
gruppe gut zu erkennen und zeigt eine beeindruckende Outper-
formance der Strategie. 

Das Portfolio 
Im per 31.03.2025 rund 30 Mio. Euro großen Fonds ist man zu 
94,54 % in Aktien investiert, der Rest ruht aktuell in der Kasse. 
Regional betrachtet ist man zu 28,82 % in deutschen Aktien, zu 
17,40 % in Titeln aus Schweden und zu 13,48 % in französi-
schen Werten investiert. Die größten Sektoren sind Software & 
Dienste mit 31,77 %, Investitionsgüter mit 26,29 % und gewerb-
liche Dienste & Betriebsstoffe mit 13,29 % des Fondsvolumens. 
Die Top-3-Titel sind in der Momentaufnahme Wallix Group S.A. 
mit 5,71 %, auf Aktien von Bilfinger SE entfallen 5,50 % und auf 
den Titel der Itera ASA 4,66 %  

Fazit 
Aktuell spricht Vieles für ein Comeback europäischer Aktien ins-
besondere im Small und Mid Cap Bereich. Das Team des Forte-
zza Finanz Aktienwerks ist sehr erfahren und eingespielt und 
hat mit dem gewählten, absolut zeitgemäßen Ansatz in vielen 
auch schwierigen Marktphasen überzeugen können. Wer das 
Segment europäische Small & Mid Caps ins Portfolio aufneh-
men möchte oder eine Alternative für diesen Bereich sucht, 
sollte sich diese Strategie unbedingt einmal näher anschauen. 


