Brief an die Investoren 2024

Uber Momentum, Manie und geliechene Renditen
Perspektive OVID Global Equity Fonds
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Sehr geehrte Investorinnen, sehr geehrte Investoren,

mit diesen Zeilen erhalten Sie den Jahresbericht 2024 des Perspektive OVID Global
Equity Fonds. Wir erlauterten die enttauschende Wertentwicklung in diesem Jahr, so-
wie den Aktivitaten des Fonds, gehen auf das aktuelle Marktumfeld ein und geben eine
detaillierte Einschatzung (ab Seite 7). Viel Vergnlgen beim Lesen.

Wertentwicklung und Performancebeitrage

Im Kalenderjahr 2024 verzeichnete der Perspektive OVID Global Equity Fonds (kurz
POET) mit 0,2% (Tranche I) bzw. -0,6% (Tranche R) eine deutlich niedrigere Perfor-
mance als die meisten groRen Indizes. Unsere Volatilitat blieb mit 10,3% (Tranche 1)
bzw. 10,4% (Tranche R) gewohnt niedrig (Wertentwicklung siehe Grafik 1).
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Grafik 1: POET (Tranche |) Wertentwicklung im Jahr 2024

Seit Auflage am 15.02.2017 liegt die Rendite des Fonds bei 48,8% (Tranche ) bzw.
40,3% (Tranche R).
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Grafik 2: POET (Tranche ) Wertentwicklung seit Auflage bis 31.12.2024
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Wertentwicklung

Tranche | Tranche R

YTD 0,2% -0,6%
1 Jahr 0,2% -0,6%
3 Jahre -9,9% -11,7%
5 Jahre 25,7% 21,9%
Seit Auflage 48,2% 40,3%
Seit Auflage p.a. 51% 4,4%
Fondskennzahlen Tranche | Tranche R
Volatilitat YTD 10,3% 10,4%
Volatilitat seit Auflage 11,2% 11,2%
Sharpe Ratio 1 Jahr -0,33 -0,40
Sharpe Ratio seit Auflage 0,40 0,33
Sortino Ratio 1 Jahr -0,31 -0,37
Sortino Ratio seit Auflage 0,37 0,31
Turnover YTD 100,5%
Turnover seit Auflage p.a. 71,3%
Portfoliokennzahlen

Anzahl Unternehmen 56
Unternehmensalter (Jahre) 80
Marktkapitalisierung (Mrd. USS) 117,6
Gross-Margin (TTM) 43,6%
EBIT-Margin (TTM) 16,5%
ROIC(TTM) 14,5%
FCF Yield (TTM) 5,6%
P/E Ratio (Forward) 11,2
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In Summe hielten sich Gewinner und Verlierer im Fonds die Waage. Nachdem wir im August bereits zu Hoffen wagten, dass die
Rally der Indexbestimmenden Kl-Unternehmen zu Ende ware, setzte sich diese jedoch in unvermindertem Tempo wieder fort,
wodurch das Ergebnis des Fonds auch im zweiten Halbjahr hinter unseren Erwartungen zurickblieb. In die groRen US-Techunter-
nehmen waren wir aus ESG- und Bewertungsgrinden nicht engagiert. (siehe Grafik 3).
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Grafik 3: Performancekontribution POET Top & Bottom 10 im Jahr 2024, Quelle: Hansainvest; Stand: 31.12.2024

Von der weiterhin ungebrochenen Reiselust profitierte Booking Holdings (+1,5%). Das marktfihrende Buchungsportal wird das
Jahr 2024 wohl mit einem Gewinnplus von ca. 40% abschlieRen. Dieses Wachstum wird in den kommenden Jahren deutlich niedri-
ger ausfallen (ca. 10% bis 13% p.a.). Die Bewertung des Unternehmens liegt mittlerweile beim ca. 33-fachen des Nettogewinns
bzw. dem 22-fachen des EBITDA, was die klinftigen Aktienrenditen begrenzen durfte. Aus diesem Grund haben wir die Position
wahrend des zweiten Halbjahres kontinuierlich reduziert und zu Beginn des Jahres 2025 vollstandig verauf3ert. Erfreulich waren
der Kursverlauf und auch die operativen Ergebnisse bei PayPal (+1,2%). Nachdem wir im September 2023 erstmals Anteile am
Unternehmen erwarben, um auf einen Turnaround zu setzen, haben sich nun erste operativen Verbesserungen eingestellt und der
Aktienkurs konnte im 2. Halbjahr 2024 um 44% (in USD) zulegen. Manche Dinge brauchen eben Zeit. Die Aktien von Salesforce
(+0,9%) halten wir seit nunmehr 3 Jahren im Portfolio. Obwohl sich das Wachstum in den vergangenen Jahren merklich abkihlte,
konnte der Cloudsoftware Gigant Uberzeugen, da sich das Management jetzt verstarkt auf die Marge konzentriert. Wahrend man
seit 2016 operative Margen zwischen 1% und 4% erzielte, erreichte man in den ersten 9 Monaten des Geschaftsjahres 19,7%! Wir
bevorzugen wachsende Gewinne und konnen gerne auf hohes, unprofitables Umsatzwachstum verzichten.

Negative Performancebeitrage lieferten vor allem unsere Konsumwerte. Im Rahmen unserer Analyse gingen wir davon aus, dass
sich die Verbraucher in den USA weiterhin in einer guten Verfassung befinden und die Nachfrage aus Asien nicht weiter zurlickgeht.
Letzteres erwies sich als falsch. Vor allem in China geriet der Mittelstand im Laufe des Jahres immer starker unter Druck, was vor
allem Estee Lauder (-1,4%) und Kering (-1,3%) belastete. Wir hielten die Marken der beiden Unternehmen fir deutlich starker. In
den USA war die Stimmung der Verbraucher im Durchschnitt gut, lediglich die unteren Einkommensklassen mussten angesichts
weiter steigender Preise den GUrtel enger schnallen. Ein Problem, vor allem fir Dollar General (-1,6%). Der Discounter konnte zwar
weiteres Umsatzwachstum erzielen, auf den Kauf der margenstarken Non-Food Produkte verzichteten die Kunden jedoch. Dies
wirkte sich deutlich negativ auf den operativen Gewinn des Unternehmens aus.

Insgesamt spielten die niedrige US-Gewichtung, durch die wir Kurs- und Wahrungsgewinne verpassten, und das hohe Europa Ge-
wicht eine entscheidende Rolle bei der Underperformance im Jahr 2024. Uber die Landergrenzen hinweg waren es jedoch vor allem
die Konsumwerte, die negativ zur Fondsperformance beitrugen. Erschwerend kam hinzu, dass die Gewichtung der Einzelpositionen
haufig suboptimal war. Wahrend die besten Aktien, wie zum Beispiel 3M (+70%) oder Yum China (+50%), mit 1% bis 2% des
Fondsvermdgens allokiert waren, erhielten Large Caps wie Kering oder Estee Lauder einen deutlichen héheren Portfolioanteil.
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Transaktionen

Fur das Kalenderjahr 2024 weist der POET einen Turnover von ca. 100% aus. Folgende Tabelle zeigt Ihnen die Transaktionen, in
deren Rahmen wir eine Position vollstandig verkauft bzw. neu flr das Portfolio erworben haben. Die blau hinterlegten Transaktio-
nen tatigten wir im 2. Halbjahr.

Kaufe Verkaufe

3M Estee Lauder Pluxee Burberry Schneider
Abbvie Fresenius Procter & Gamble Canadian Nat. Rail. Solventum
Adobe Global Dominion Rubis Church & Dwight Sonvoa

AMD Grenke Sanofi Coloplast Thermo Fisher
AXA Grifols Servizi Italia DHL Waste Management
Bank of America Home Depot Technotrans Danaher Yum China
Biogen Humana United Health Estee Lauder

BMW ISS UPS Geberit

Broadcom JP Morgan Visa Givaudan

BYD Kontron Volvo Car Kenvue

Calgro M3 Merck Walt Disney Kerry

Card Factory Michelin Watches of Switz. Microsoft

Carrefour Mowi Winpak Nike

Dassault Systeme Nintendo Yum China Novo Nordisk

Dollar General Pfizer Yadea Schindler

Anhand des Verhaltnisses zwischen Kaufen und Verkaufen konnen Sie erkennen, dass wir das Portfolio im Laufe des Jahres deutlich
breiter diversifiziert haben. Im Vergleich zum Jahresanfang erhohten wir die Zahl der Unternehmen von 34 auf 56. Damit wollen wir
nicht nur dem Problem der suboptimalen Gewichtungen begegnen, sondern auch weniger anfallig fir Value Traps sein. Der Invest-
mentansatz andert sich hierbei jedoch nicht. Weiterhin investieren wir in Unternehmen, die bestimmte qualitative Voraussetzungen,
wie gutes Management und einen starken Wettbewerbsvorteil erfillen und mit einem Abschlag zu ihrem fairen Wert gehandelt
werden. Grafik 4 zeigt Innen unsere Top 15 Positionen, also genau solche Unternehmen.
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Grafik 4: Top 15 Unternehmen POET; Quelle: Hansainvest: Stand: 31.12.2024
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Was uns fur die kommenden Jahre optimistisch stimmt, ist nicht nur die Qualitat unserer Unternehmen, sondern auch die sehr
glnstige Bewertung des Portfolios. Grafik 5 vergleicht die Forward KGVs unserer Top 15 Unternehmen mit den Forward KGVs des
MSCI World (gelb) und des S&P500 (grin). Viele unserer Unternehmen notieren mit einem Bewertungsabschlag von 50% zum
S&P500. Lediglich ASML und Infineon, beide aus der Halbleiterbranche, werden derzeit hoher bewertet.
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Grafik 5: Forward KGVs Top 15 Unternehmen POET vs. S&P500 und MSCI World; Quelle: Hansainvest, MSCI; Stand: 31.12.2024

Da Fresenius mit ca. 4,8% unsere grofte Position darstellt und unserer Ansicht nach immer noch attraktiv bewertet erscheint,
wollen wir lhnen das Unternehmen dieses Mal detaillierter vorstellen.

Fresenius SE & Co. KGaA (Marketcap EUR 19.442m; Gewichtung 4,8%)

Fresenius durfte nicht nur den meisten deutschen Anlegern, sondern auch dem weniger borseninteressierten Teil der Bevolkerung
ein Begriff sein, sei es durch die Fresenius Hochschule oder dem Qualitatssiegel Institut Fresenius (eigentlich Teil des SGS-Kon-
zerns). An der Borse galt Fresenius viele Jahre als eines der wenigen deutschen Qualitdtsunternehmen und zahlte zu den Anleger-
lieblingen. Der Aktienkurs stieg zwischen Marz 2009 und Juni 2017um 28,5% pro Jahr. Ein sicheres Unternehmen — eine sichere
Anlage. Das anderte sich im Jahr 2017 (siehe Grafik 6).
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Grafik 6: Kursentwicklung Fresenius 07.01.2005 bis 27.12.2024, Quelle TIKR.com
Stand: 31.12.2024 4
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Zu einer gescheiterten Ubernahme und einer deutlichen Abschwéachung der Wachstumsraten in den Jahren 2018 und 2019 ver-
schlechterte der Ausbruch der COVID-19 Pandemie und die damit verbundenen Kosten die Unternehmenssituation weiter. So
wurde Fresenius nach Ansicht der Anleger von Borsenliebling zum Fallen Angel. Infolgedessen sank auch das Bewertungsmultiple
deutlich (Forward KGVs siehe Grafik 7).
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Grafik 7: Forward KGV's Fresenius Juni 2012 bis Januar 2025; Quelle TIKR.com

Fresenius ist ein gutes Beispiel daflr, dass Bewertungen nach oben und nach unten Ubertrieben. Ist die Situation bei Fresenius
wirklich so schlecht? Ist ein Forward KGV von etwa 10 gerechtfertigt? Wir denken nein! Zwar verlangsamte sich das Wachstum des
Konzerns in den vergangenen Jahren, die neue Strategie (#FutureFresenius) des Managements scheint aber scheint aber erste
Frichte zu tragen. Das Unternehmen kehrt auf einen profitablen Wachstumspfad zuriick. Das urspringlich anvisierte organische
Umsatzwachstumsziel von 3% bis 6% wurde auf 6% bis 8% erhoht, das EBIT soll zwischen 8% und 11% wachsen. Erfreulich dabei
ist, dass alle Geschaftsbereiche positiv zum Wachstum beitragen. Das Pharma / Biotechnologie Segment ,Fresenius Kabi* wuchs
in den ersten 9 Monaten 2024 um ca. 10%, die Kliniken des Konzerns (,Fresenius Helios") um etwa 6%. Auch Investoren bewerten

die Fortschritte positiv, der Aktienkurs konnte in den vergangenen Monaten deutlich zulegen (Grafik 8).
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Grafik 8: Kursentwicklung Fresenius 02.01.2023 bis 2/.12.2024, Quelle TIKR.com

Trotz einem Kursplus von ca. 40% seit April 2024 sehen wir bei Fresenius immer noch Potenzial. Die Rechnung ist einfach: Wir
denken, dass das Unternehmen auf Basis des laufenden Sparprogrammes und unserer prognostizierten Wachstumsraten ca. €1,9
Mrd. Nettogewinn im Geschaftsjahr 2026 verdienen kann. Unser Bewertungsmodell ergibt ein faires KGV von 15. Daraus wirde
eine potenzielle Marktkapitalisierung von ca. €28 Mrd. resultieren (derzeit ca. €20 Mrd.). Das potenzielle Upside ware demnach 40%
zzgl. Dividenden und Aktienrlickkaufe. Fir uns eine ausreichende Sicherheitsmarge und ein Grund Fresenius als groftte Position

weiter zu halten.

Stand: 31.12.2024 5
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Im Folgenden geben wir Ihnen nun ein Uberblick iber die Fondsallokation. Diese ist ein Ergebnis des Stock Pickings und spiegelt
die Branchen, Lander oder Marktsegmente wieder, in denen wir derzeit glinstige Gelegenheiten sehen. Nichtsdestotrotz versuchen
wir auf eine ausreichende Diversifikation zu achten, um Klumpenrisiken zu vermeiden.
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Grafik 8: Branchenallokation, Stand: 31.12.2024
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Grafik 9: Landerallokation, Stand: 31.12.2024
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Grafik 10: Wahrungsallokation, Stand: 31.12.2024
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Momentum und Manie

Im Jahr 2024 war ein Faktor, der unseren Aktien Uberwiegend leider fehlte, entscheidend: Momentum. Der Duden definiert Momen-
tum als den richtigen oder entscheidenden Augenblick bzw. Zeitpunkt, wobei auch der ,Schwung” darunter verstanden werden
kann. An der Borse heiRt Momentum auf die Aktien zu setzten, die gerade steigen, also bereits Schwung geholt und einen Teil der
Bewegung nach oben vollzogen haben. An Momentum ist grundsatzlich nichts verkehrt. Im Prinzip verzichtet man auf einen Teil
der potenziellen Rendite, da sich eine Aktie erst in der Aufwartsbewegung befinden muss, bevor sie zur ,Momentum Aktie"* werden
kann. Es ware demnach moglich zu behaupten, dass viele Momentum Aktien einmal Value Aktien waren, bevor sie die Kursbewe-
gung nach oben beginnen konnten.

Die Grunde flr das Entstehen von Momentum kénnen vielfaltig sein, haufig geht die Entstehung jedoch mit dem operativen Erfolg
eines Unternehmens einher. Werfen Sie beispielsweise einen Blick auf die Grafik 11.
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Grafik 11 Apple Umsatz und Gewinn pro Aktie 2014 bis 2024; Quelle: Geschaftsberichte des Unternehmens

Apple ist eine DER Momentum Aktien des letzten Jahrzehnts. Rickblickend kein Wunder, denn Apple gehért zu den besten Unter-
nehmen der Welt und konnte den Umsatz um 8,0% pro Jahr und den Gewinn pro Aktie um 14,2% pro Jahr steigern. Das Unterneh-
men verdient 70%(!) Rendite auf sein investiertes Kapital. Kein Wunder, dass Warren Buffett eine Kursschwache 2015 nutzte und
zum grofRten Apple-Aktionar wurde. Aber betrachten Sie nun Grafik 12.
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Grafik 12: Apple Kurs, Umsatz und Gewinn pro Aktie 2014 bis 2024, Quelle: Geschaftsberichte des Unternehmens

Wenn der Aktienkurs eines Unternehmens noch deutlich mehr Momentum aufweist, als die operativen Zahlen wird es problema-
tisch. Die Gewinne erfreuen zwar die Investoren, beschneiden in der Regel jedoch die langfristigen Renditen. Im Fall von Apple stie-

Stand: 31.12.2024 7
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gen die Earnings per Share (EPS) um 14,2% pro Jahr (bzw. 278%), der Aktienkurs konnte jedoch um 24,2% pro Jahr (bzw. 771%)
zulegen. Ist das rational? Unter Umstanden ja, wenn Apple 2014 erheblich unterbewertet gewesen ware, also von einer Value Aktie
zu einer Momentum Aktie wurde. Das war bedingt der Fall. Apple wurde Ende 2014 zu einem KGV von 18 gehandelt -wahrschein-
lich zu glnstig, aber heute liegt das KGV bei stolzen 40. 40-mal Nettogewinn fir ein Unternehmen, das seit 2022 nicht mehr wachst
und auch in den kommenden Jahren lediglich Zuwachse im niedrigen bis mittleren einstelligen Bereich erzielen wird.

Der S&P500 wird derzeit dominiert von solchen hervorragenden Qualitatsunternehmen, die Momentum aufweisen. Grafik 13 zeigt
Ihnen die Differenz zwischen Gewinnwachstum und Kursentwicklung verschiedener US-Qualitatsunternehmen zwischen 2014 und
2024. Zum Beispiel konnte der Aktienkurs von Costco Wholesale 254% ,Outperformance” gegentiber der Gewinnentwicklung er-
zielen. Im Fall von Eli Lilly liegt die Differenz bei ganzen 684%, was sicherlich den Wachstumsfantasien geschuldet ist.
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Grafik 12: Differenz zwischen Gewinnentwicklung verschiedener Qualitatsunternehmen 2014 bis 2024, Quelle: TIKR.com

Das ist kein Phanomen dieser ausgewahlten Aktien. Die Folgende Grafik 13 bildet den Verlauf des S&P500 und das Gewinnwachs-
tum des Index seit Ende 2014 ab. Wahrend die Gewinne um 58% stiegen, legte der Index um 185% zu.
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Grafik 13: S&P500 Kurs und Gewinn 2014 bis 2024, Quelle: TIKR, mutpl.com

Was wir hier sehen, ist eine weitere Schattenseite des Momentums: die Gefahr in einer Manie zu Enden. Liegt derzeit eine solche
Manie vor? In den USA vielleicht, in Teilebereichen des US-Marktes (KI und Qualitatsunternehmen) sicherlich. Als wir in diesem Jahr
in einer deutschen Wirtschaftszeitung die Cover Story ,,Aktien fur die Ewigkeit— Diese 20 Titel kdnnen Sie jetzt kaufen und fUr immer
im Depot lassen.” sahen, fUhlten wir uns weniger an Dotcom Zeiten, sondern mehr an die Nifty Fifty der 1960er und 1970er Jahre
erinnert. Auch damals waren die US-Qualitatsunternehmen Bérsenlieblinge und auch damals waren die Bewertungen absurd. Man

Stand: 31.12.2024 8
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war der Meinung, die Aktien mussen nur lange genug halten werden, um deren Bewertung zu rechtfertigen. Wie lange man sie am
Ende halten musste, Uberraschte viele und nur die wenigsten werden das Durchhaltevermogen gehabt haben. Zehn Jahre auf Kurs-
verlusten zu sitzen und zu warten, wahrend die Nettogewinne der Unternehmen sich hervorragend entwickeln, ist auch fur funda-
mentale Investoren eine Herausforderung. Dass die Bewertungsmultiples auch heute nur wenig Sinn ergeben, wird beim Vergleich
mit Anlagealternativen deutlich.

Ein Vergleich der Opportunitaten

Ziehen wir nochmals die Qualitatsunternehmen aus der Grafik 12 heran und lassen Sie uns annehmen, wir kaufen jedes Unterneh-
men vollstandig zur aktuellen Bewertung. Da wir nun alleinige Anteilseigner sind, kdnnen wir den Gesamtgewinn an uns ausschut-
ten und erhalten den Kehrwert des KGVs als Rendite, also einen theoretischen Coupon. Dieser steigt naturlich durch das Gewinn-
wachstum im Laufe der Zeit an. Wir sind Optimisten und gehen von 15% jéhrlichem Gewinnwachstum Uber die kommenden 10
Jahre aus (Kl und Trump sei Dank)! Dass wir unseren gesamten Gewinn ausschutten und uns fur notige Wachstumsinvestitionen
nur noch Fremdkapital und bestehende Ricklagen zur Verfligung stehen, vernachlassigen wir an dieser Stelle.

In der folgenden Grafik 14 finden Sie nun die durchschnittlichen ,,Coupons” unserer Qualitatsunternehmen Uber einen Anlagezeit-
raum von 10 Jahren.
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Grafik 14. Differenz zwischen Gewinnentwicklung verschiedener Qualitatsunternehmen 2014 bis 2024, Quelle.: TIKR.com

Sie sind nicht beeindruckt? Vielleicht liegt es daran, dass 10-jahrige US-Staatsanleihen derzeit eine (risikolose) jahrliche Rendite
von fast 4,7% erzielen. Das heif3t, fir magere 0,2% Mehrertrag wiirden wir das Geschaftsrisiko von Apple eingehen und vergessen
Sie nicht, fir diese ,Coupons” miissen die Gewinne der Unternehmen um 15% pro Jahr Gber 10 Jahre hinweg wachsen! Alternativ
konnen wir auch auf BBB-Unternehmensanleihen mit 10-jahriger Laufzeit setzen. Hier erhalten wir derzeit im Durchschnitt 5,6%
pro Jahr und wirden die Rendite jedes unserer Qualitatsunternehmen Ubertreffen. Die einzige logische Schlussfolgerung flr uns
als Aktienanleger ist: Risiko wird derzeit am Markt nicht vergutet! Warum sollten wir dann ein Risiko eingehen?

Das Problem mit dem Momentum und den Manien ist, dass wir haufig erst rlickblickend wissen, wann sie zu Ende gehen. Nicht
umsonst sprechen die ,Experten” von einem ,gesunden Ausatmen des Marktes"”. Dies kann plotzlich und schnell passieren oder
langsam von statten gehen. Die Herausforderung flr Anleger ist es, zu entscheiden, ob es sich um ein Ausatmen oder um akute
Atemnot handelt. Der Aktienkurs von Apple fiel zwischen 2014 und 2024 dreizehn Mal um mehr als 10%. Finf Mal betrug der
zwischenzeitliche Kursverlust mehr als 20% und in der Spitze hatte die Aktie 32% eingeblft. Zahlt das noch als ,gesundes Ausat-
men“? Wenn eine Aktie um 1/3 fallt, die Stimmung an der Wall Street zunehmend negativ wird und fast taglich kritische Analys-
tenkommentare veroffentlich werden, versuchen sie lieber nicht, investierten Freunden, Kollegen oder Verwandten zu erklaren, fur
wie gesund sie das alles halten. Ihr soziales Umfeld konnte es Ihnen Ubel nehmen.
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Zu Zeiten der Dotcom Blase verglich Warren Buffett den Markt mit einer Party: ... 7Therefore, the giddy participants all plan to leave
Just seconds before midnight. There's a problem, though.: They are dancing in a room in which the clocks have no hands.” Auch
unsere Uhr hat keine Zeiger, viele Faktoren sprechen aber daflr, dass es Zeit wird auszutrinken und sich ein Taxi zu rufen.

Die Erwartungen sind hoch

Auch wenn wir die Lange unseres Briefes etwas Uberstrapazieren, wollen wir an dieser Stelle noch einmal kurz die Bewertung des
US-Aktienmarktes als Ausgangslage zusammenfassen (siehe Grafik 15). Nahezu alle gangigen Bewertungsmultiples notieren auf
oder nahe den All-Time-Highs. Dabei spielt es keine Rolle, ob sie die von gewahlten Multiples betrachten oder auch das EV/EBIT,
den Buffett Indikator oder die Free Cash Flow Yields — US Large Caps sind gemessen den Finanzzahlen der vergangenen 12 Monate

historisch teuer — ein Fakt, keine subjektive Einschatzung.
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Grafik 15: Entwicklung verschiedener Bewertungsmetriken des S&P500 2000 bis 2024, Quelle: multpl.com

Da die vergangene Gewinnentwicklung des S&P500 die Kursgewinne nicht erklaren kann, muss die Bewertung auf Grund Uber-
durchschnittlich hoher Erwartungen ausgeweitet sein. Wie risikoreich diese Hoffnung ist, wollen wir in diesem Abschnitt kurz er-

lautern.

Historisch gesehen, sind die Gewinne des S&P500 in den vergangenen 20 Jahren um 6,5% p.a. gewachsen. Dass wir in den kom-
menden Jahren deutlich mehr Gewinnwachstum bendétigen, um die aktuelle Bewertung, insbesondere gegeniber Anleihen, zu
rechtfertigen, haben wir im vorangegangenen Abschnitt bereits dargelegt. Woher soll ein zweistelliges langfristiges Gewinnwachs-
tum also kommen? Zum Teil scheint der Markt auf die Agenda von Donald Trump zu setzen. Unsere Einschatzung zu seiner Politik
hatten wir bereits in unserem Investment View Oktober 2024 (abrufbar Gber www.perspktive-ag.com/investmentblog/) geteilt,

weshalb wir uns hier nur noch auf die wichtigsten Punkte eingehen wollen.

Fir den US-Aktienmarkt scheint folgendes Szenario der ,Base Case” zu sein: Hinter dem Wahnsinn, der sich derzeit im Kopf von
Donald Trump (und Co-Prasident Elon Musk) abzuspielen scheint, steckt Kalkil. Seine Drohungen (Importzolle, Verteidigungsaus-
gaben, Gronland, Kanada...) zeigen Wirkung. Die Welt verlagert Unternehmensstandorte in die USA und schafft Arbeitsplatze. Alle
diejenigen, die ihr Land nicht verlassen, kaufen vermehrt US-Produkte, um das Handelsdefizit zu reduzieren. Der Wohlstand der
US-Amerikaner wachst, gleichzeitig sinkt die Inflation, wodurch die FED die Zinsen noch viel deutlicher senken kann. Der Abbau von
Regulierung und ein effizienterer Regierungsapparat reduzieren die Staatsausgaben und finanzieren so die versprochene Senkung
der Unternehmenssteuer und die Steuerverglnstigungen fur Privatpersonen. Flankiert wird dieser Plan von Massenabschiebungen,
welche ebenfalls Kosten einsparen werden. Wenn die 12 Millionen illegalen Einwanderer erstmal das Land verlassen haben, wird
auch noch bezahlbarer Wohnraum frei — ein netter Nebeneffekt und die Lésung des Problems fehlenden Wohnraums. Klingt fur Sie

machbar und sinnvoll? Wir bitten Sie vorab schon einmal darum, uns den folgenden Sarkasmus zu verzeihen...
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Klar ist, dass jede Strategie auch ihre Schwachstellen hat. Dass mit den Immigranten auch 50% der Arbeiter im US-Agrarsektor
(immerhin 1,2 Millionen Menschen, die fUr weniger als die Halfte des Ublichen Lohns Schwerstarbeit leisten) verschwinden und so
die Nahrungsmittelversorgung der USA gefahrdet wird, ist natirlich argerlich. Aber wenn Milch, Weizen, Mais, Obst und Gemuse-
knapp und teuer werden, kann man ja immer noch auf die Haustiere zurtckgreifen. Denn wenn die Einwanderer erstmal weg sind,
gibt es hier ein Uberangebot.

Die Sache mit den Zoéllen und Arbeitsplatzen wird dieses Mal schon klappen. Okay, als man beim letzten Versuch chinesische
Waschmaschinen mit Importzollen belegte, stiegen die Preise von Waschmaschinen UND Trocknern aus China UND den USA um
12%. Aber schon Einstein wusste: ,Es ist schlau immer dasselbe zu tun und ein anderes Ergebnis zu erwarten.” ... oder so ahnlich.
Und was wissen schon all die Nobelpreistrager und Top-Okonomen, wenn sie genau diesen Effekt wieder vorhersagen? Wenn ein
Self-Made-Milliardar und selbsternanntes Genie niedrige Inflation voraussagt, hat diese auch niedrig zu sein, alles andere waren

Fake News.

Neue Arbeitsplatze entstehen unter Donald Trump garantiert. Zweifler beachten bitte seinen Track Record! Bereits vor seiner ersten
Amtsperiode hatte Trump beispielsweise neue Arbeitsplatze im Bergbau versprochen. 300 neue Stellen wurden in vier Jahren ge-
schaffen. Wahlversprechen erfullt, Haken dran. Jetzt kann man sich wieder an den Rust Belt machen und der ehemaligen groften
Industrieregion der USA zu einem neuen Glanz verhelfen. Diesem hatten Globalisierung und Automatisierung zugesetzt. Unter
Trump braucht es keine Automatisierung mehr und Globalisierung findet sowieso nur noch in den USA statt (natlrlich ohne die
ganzen lastigen Immigranten). Dass Produkte teurer werden, wenn sie in den USA anstatt in einem Billiglohnland produziert wer-

den, da wird man schon einen Schuldigen finden!

Wenn erst einmal die Wirtschaft auf Vordermann gebracht ist, okay Joe Biden hinterlasst sie nicht gerade in einem schlechten
Zustand, erledigt sich auch das Thema mit den Schulden. Zugegeben, die Verschuldung wirkt mittlerweile besorgniserregend und
war in Prozent des GDP seit dem 2. Weltkrieg nicht mehr so hoch (siehe Grafik 16).
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Grafik 16: US-Debt/GDP 1939 bis 2023, Quelle: multpl.com

Naturlich wird es auch ein Problem sein, dass 2025 etwa 30% der Staatseinnahmen fir Zinszahlungen aufgewendet werden mus-
sen. In anderen Landern ist diese Quote voraussichtlich deutlich niedriger (siehe Grafik 17), aber irgendwie sind es ja die FED und
Trumps Vorganger, die das zu verantworten haben. Wenn Okonomen eine potenzielle Verschuldung von 180% voraussagen und
Steuersenkungen, bei gleichzeitig steigenden Ausgaben fir Irrsinn halten, liegt es am mangelnden Verstandnis und der fehlenden
Erfahrung. So gesehen ist Trumps zweite Amtszeit ein Glicksfall fur die USA, denn nur wenige Geschaftsmanner haben so viel
Erfahrung mit Insolvenzen und beinahe Pleiten wie Donald Trump...
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Grafik 17: Anteil Zinsaufwendungen in % der gesamten Staatseinnahmen im Jahr 2023, Quelle: Worldbank, Bloomberg

Fazit: Die Renditen sind nur geliehen

Hoffentlich konnten wir Ihnen deutlich machen, dass sich das, was sich derzeit in den Aktienkursen widerspiegelt, enorme Erwar-
tungen sind. Dass Trumps Agenda diese erfillen kann, halten wir fur fragwurdig. Die Umsetzungsrisiken sind enorm! Wie reagiert
die Welt auf Z6lle? Wie wirken sich diese auf die Preise in den USA aus? Was passiert mit den Zinsen, wenn die Staatsverschuldung
weiter steigt? Wie wirken sich Massenabschiebungen auf den Arbeitsmarkt, die Nachfrage und die Preise aus?

Was wir nicht wollten ist, Ihnen eine makrookonomische Prognose zu geben, das ist nicht unsere Kompetenz. Trumps Agenda kann
funktionieren oder auch nicht. Was wir aber kénnen, ist zu schatzen, was passieren muss, um eine Bewertungslevel zu rechtfertigen.
Wenn die Bewertung von US-Aktien die beste 6konomische Entwicklung seit Jahrzehnten impliziert, ist unserer Ansicht nach Vor-
sicht geboten! Kein Unternehmen der Welt rechtfertig jeden Preis. Wenn aber fur viele Unternehmen jeder Preis am Markt bezahlt
wird und Sie bei dieser Manie nicht mitmachen, haben Sie ein Problem. So erging es uns in diesem Jahr.

Wird es 2025 besser? Das steht in den Sternen. Jede Manie hat ein Ende, wann weifs aber niemand. Wir werden auch 2025 und
daruber hinaus auf Unternehmen setzen, deren Preise nicht irrational sind. Manche Investoren halten unser vergleichsweise nied-
riges US-Gewicht fUr ein Risiko, wir halten es fir das Gegenteil. Friher oder spater wird Bewertung wieder eine Rolle spielen! Die
Frage lautet, wo wollen Sie dann investiert sein? (Grafik 18)
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Grafik 18: Forward KGVs Indizes vs. POET,; Quelle: MSCI, Stoxx, TIKR; Morningstar, Stand: 10.01.2025
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Unser Portfolio bietet glinstig bewertete Qualitatsunternehmen, an denen der Markt derzeit kein Interesse hat. Kein Interesse sehen
wir positiv, denn damit sind auch die Erwartungen niedrig. Das Interesse kommt schon irgendwann wieder.

Wenn Sie im aktuellen Hype mal wieder horen, warum Apple, Costco, Nvidia und Co. gute Investments sind und die Bewertungen
fair, dann denken Sie immer an Disney (Grafik 19).
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Grafik 19: Disney Umsatz, Nettogewinn und Aktienkurs, Entwicklung normiert in %, Quelle. Disney.com, Geschaftsberichte

Wer im Jahr 1973 Aktien des Mediengiganten kaufte, investierte in ein Unternehmen, das in den kommenden 13 Jahren seinen
Nettogewinn verzehnfachte! Die Rendite der Aktie betrug in diesem Zeitraum 0%! Zwischenzeitlich mussten sie sogar einen Kurs-
verlust von 84% verkraften. Warum? Disney gehorte zu den Aktien fir die Ewigkeit. Aktien, die man nur lange genug halten muss.
Am Ende stellte sich heraus, dass sich Investoren nur die Renditen der nachsten 13 Jahre geliehen hatten.

Disney war Ubrigens nicht das einzige solche Unternehmen, was Sie sich anhand der Bezeichnung Nifty Fifty wahrscheinlich schon
denken konnten. Wer in ein Portfolio aus allen Nifty Fifty Aktien investierte, wartete 26 Jahre bis sich das Portfolio wieder der
S&P500 Performance annaherte. Es gibt sie also, diese Aktien fir die Ewigkeit. Manchmal kann die Ewigkeit aber ziemlich lange
dauern.

In diesem Sinne winschen wir Ihnen einen guten Start in das neue Jahr. Wir bedanken uns fur lhr Vertrauen. Sollten Sie Fragen
oder Anregungen haben, setzen Sie sich jederzeit gerne mit uns in Verbindung!
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Unternehmen Land he (GICS) ‘
3M USA Industrial Conglomerates

Abbvie USA Biotechnology

Adobe USA Software

AMD USA Semiconductors and Semiconductor Equipment
ASML Niederlande Semiconductors and Semiconductor Equipment
AXA Frankreich Insurance

Bank of America USA Bank

Biogen USA Biotechnology

BMW Deutschland Automobiles

Booking Holdings USA Hotels, Restaurants and Leisure

Broadcom USA Semiconductors and Semiconductor Equipment
Calgro M3 Sudafrika Real Estate Management and Development

Card Factory

Grofbritannien

Specialty Retail

Carrefour Frankreich Consumer Staples Distribution and Retail
Dassault Systeme Frankreich Software

Dollar General USA Consumer Staples Distribution and Retail
Fresenius Deutschland Healthcare Providers & Services

Global Dominion Spanien IT Services

Grenke Deutschland Financial Services

Grifols Spanien Biotechnology

Humana USA Health Care Providers and Services
Infineon Deutschland Semiconductors and Semiconductor Equipment
ISS AS Dénemark Commercial Services and Supplies
JPMorgan USA Bank

Kamux Finnland Specialty Retail

Kering Frankreich Textiles, Apparel and Luxury Goods
Kontron AG Osterreich IT Services

Mastercard USA IT Services

Medtronic USA Health Care Equipment and Supplies
Merck & Co Inc USA Pharmaceuticals

Michelin Frankreich Automobile Components

Mowi Norwegen Food Products

Nintendo Japan Entertainment

Origin Enterprises Irland Food Products

Paypal USA Financial Services

Pfizer USA Pharmaceuticals

Pluxee Frankreich Commercial Services and Supplies
Procter & Gamble USA Household Products

Reckitt Benckiser

Grofbritannien

Household Products

Roche

Schweiz

Pharmaceuticals

Rubis

Frankreich

Gas Utilities
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Ryman Healthcare Neuseeland Healthcare Providers & Services
Salesforce USA Software

Sanofi Frankreich Pharmaceuticals

Technotrans Deutschland Machinery

Teleperformance Frankreich Health Care Equipment and Supplies
The Home Depot USA Specialty Retail

United Rentals USA Professional Services

Unitedhealth USA Health Care Providers and Services
UPS USA Air Freight and Logistics

Visa USA Financial Services

Volvo Car Schweden Automobiles

Walt Disney USA Entertainment

Watches of Switzerland Grofbritannien Trading Companies and Distributors
Winpak Kanada Containers and Packaging

Yadea China Automobiles

*Anmerkungen.

Marktkapitalisierung: Es existiert keine einheitliche Definition von Micro, Small, Mid und Large Caps. Wir nehmen folgende Klassifizierung vor: Bis 0,25bS Micro Cap, >
0,25b5 und < 3bS = Small Cap; >3bS und < 1565 = Mid Cap, >15bS Large Cap

Datenquellen:

Hansainvest, TIKR.com, MSCl.com, eigene Schatzungen und Berechnung auf Basis der Geschéftsberichte der Unternehmen.

Disclaimer

Dies ist eine Werbemitteilung im Sinne des WpHG. In diesem Dokument enthaltene Informationen stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine
zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgfaltig zusammengestellt: teilweise unter Rlickgriff auf Informationen
Dritter. Einzelne Angaben kénnen sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat sémtlicher Angaben wird daher keine Gewdhr dbernommen. Sofern Aussagen lber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder
sonstige Vermogenszuwdchse sowie Risikokennziffern getdtigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung lbernehmen. Insbe-
sondere sind frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Die Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sind abrufbar unter: www.hansainvest.de. Dieses Dokument ist nur fir Informationszwecke bestimmt und gilt nicht als Angebot fiir den Kauf oder Verkauf des
Fonds. Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden.
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