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Brief an die Investoren 2024

Uber eine rasante Autofahrt mit Unfallgefahr
Perspektive Small- & MidCap Opportunity Fonds

Sehr geehrte Investoren, sehr geehrte Investorinnen, Perspektive Asset Management AG

Feringastralke 6
85774 Unterfohring

mit diesen Zeilen erhalten Sie den Jahresbrief 2024 des Perspektive Small- & MidCap
Opportunity Fonds. Wir geben einen detaillierten Uberblick zur Wertentwicklung sowie
den Aktivitaten des Fonds und gehen insbesondere auf das aktuelle Marktumfeld und
seine Besonderheiten ein. Viel Vergnigen beim Lesen.

Ruckblick: Wertentwicklung und Performancebeitrage i
Gabriele Hartmann & Patrick Petermeier, CIIA

Im Kalenderjahr 2024 verzeichnete der Perspektive Small- & MidCap Opportunity | Fendsmanagement )
. ) gabriele.hartmann@perspektive-ag.com
Fonds (kurz PSMO) mit +0,8% (Tranche |) bzw. +1,7% (Tranche Il) ein moderates Kurs- p.petermeier@perspektive-ag.com
plus. Im Vergleich zu den bekannten Small Cap Indizes setzte sich damit die Underper-
formance aus dem 1. Halbjahr fort. Perspektive Small- & MidCap Opportunity Fonds
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Grafik 1: PSMO vs. Small & Mid Cap Indizes im Jahr 2024; Quelle: MSCI, hansainvest Volatilitat YTD 128%  128%
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Grafik 2: PSMO vs. Small & Mid Cap Indizes nach Kalenderjahr, Quelle MSCI, Finanzen
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Den hochsten Performancebeitrag im Jahr 2024 lieferten LOccitane, Build-a-Bear Workshop und Calgro M3 Holdings, wahrend
insbesondere die Beteiligungen an Teleperformance, Kamux und Grenke das Ergebnis in diesem Jahr belasteten (siehe Grafik 3).
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Grafik 3: Performancekontribution Top & Bottom 10 im Jahr 2024

Die Performancebeitrage von LOccitane (+3,6%), Hargreaves Lansdown (+2,0%) und Servizi Italia (+0,7%) sind mit einem Wort
zusammenzufassen: Ubernahmen. Leider haben alle drei Unternehmen auch gemeinsam, dass ein unserer Ansicht nach zu geringer
Kaufpreis geboten wurde. Eine weitere Gemeinsamkeit war jedoch die Eigentimerstruktur, welche Angebotsverbesserungen un-
wahrscheinlich machte, da groRe Teile der Unternehmen bereits in der Hand der GroRaktionare waren. Nichtsdestotrotz waren die
Performancebeitrage erfreulich. Sie zeigen zudem, dass das Small- und Mid Cap Segment glnstig bewertet ist und unterschied-
lichste Kaufer, wie zum Beispiel Griinder, Wettbewerber oder PE-Gesellschaften, anzieht. Neben den Ubernahmen trugen Build-a-
Bear Workshop (+3,5%) und Calgro M3 Holdings (+3,0%) signifikant zur Performance des Fonds bei. Beide Unternehmen sind gute
Beispiele daftir, dass Value Investing zu hervorragenden Renditen fihren kann. Build-a-Bear und Calgro konnten durch Wachstum
und Aktienrlckkaufe inren Gewinn pro Aktie steigern, profitierten jedoch auch von einer deutlichen Muliple-Ausweitung. Wir kauf-
ten Build-a-Bear bei einem KGV von 7,5 und zahlten bei Calgro M3 das 2,0-fache(!) des Jahresgewinnes bzw. ein Kurs-Buchwert-
Verhaltnis von lediglich 0,25. Die Kursgewinne von ca. 100% bzw. ca. 60% liegen deutlich Gber dem Gewinnwachstum.

Teleperformance (-2,7%) trug leider weiterhin negativ zur Fondsperformance bei. Obwohl sich die operativen Ergebnisse stabili-
sierten und ein kleines organisches Umsatzwachstum erzielt werden konnte, meiden die Investoren die Aktie weiterhin. Der Abgang
des Co-CEOs war nicht forderlich dafir, das Vertrauen der Markte zurlickzugewinnen. Mit einem KGV von weniger als 6 ist Tele-
performance gunstig bewertet, muss aber in diesem Jahr operativ liefern, d. h. ein organisches Wachstum im mittleren einstelligen
Bereich wird erwartet. Weniger Wachstum sollte die KI-Angst weiter anheizen. Auch bei Kamux (-2,7%) lief es im Geschaftsjahr
2024 alles andere als rund. Neben einem Versorgungsengpass mit Gebrauchtwagen kampfen die Finnen mir Ungereimtheiten in
ihren Filialen in Schweden und einer hohen Fluktuation im Management. Wir beobachten die Situation genau und werden im Lauf
des Jahres 2025 entscheiden, ob ein Turnaround wahrscheinlich ist. Grenke (-2,3%) wurde innerhalb einer Woche vom Out- zum
Underperformer. Nachdem sich das Management wahrend den ersten 9 Monaten des Jahres optimistisch zeigte, vermeldete man
im Oktober einen Anstieg der Schadens- und Risikovorsorge von 1,0% auf 1,5%, auf Grund stark steigender Unternehmensinsol-
venzen in Deutschland und Frankreich. Kurzfristig belastet dies die Gewinne, andert unserer Meinung nach jedoch nichts an den
mittel- und langfristigen Aussichten des Unternehmens, Es ist zudem zu bedenken, dass eine Quote 1,5% dem langfristigen Durch-
schnitt entspricht und Grenke selbst bei einer Quote von 2,0% (Finanzkrise "2008/2009) profitabel arbeiten kann. Das Unternehmen

bleibt daher eine Kernposition in unserem Portfolio.

In Summe hielten sich positive und negative Performancebeitrage in etwa die Waage. Haufig investieren wir in Unternehmen, wel-
che aufser Mode sind oder temporar mit operativen Problemen kdmpfen. Geduld und ein langer Atem sind daher essenziell fir

unseren Investmentansatz.
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Transaktionen

Fur das Jahr 2024 weist der PSM einen annualisierten Turnover von ca. 105% aus. Folgende Tabelle zeigt Ihnen die Transaktionen,
in deren Rahmen wir eine Position vollstandig verkauft bzw. neu fur das Portfolio erworben haben. Die Transaktionen des 2. Halb-
jahres sind blau markiert, Uber die Transaktionen der ersten 6 Monate berichteten wir bereits in unserem Halbjahresbrief 2024,
weshalb wir auf diese nicht mehr gesondert eingehen.

Kaufe Verkaufe

CIMC Enric Technotrans Recordati Burberry
Sinopharm Rave Restaurant Group Fielmann Hargreaves Lansdown
Uni-President China Hollywood Bowl Domino s Pizza Yadea

Yadea Card Factory LOccitane Teamviewer
China Overseas Property Rubis Polaris Edilizi Acrobatica
Tortilla Mexican Grill Starts CIMC Enric Ashmore Group
Servizi ltalia Kontron Sinopharm

ISS AS Koppers Holdings Uni-President China

Grifols Volvo Car China Overseas Property

Orsero ProSiebenSat 1 Media Tortilla Mexican Grill

EVS Broadcast ITV plc Pets at Home

Bekaert Global Dominion Access

Mit Yadea trennten wir uns von unserer letzten China Position. Dies ist weder mit der Unternehmensqualitat noch mit der Bewer-
tung zu begrinden. Lediglich die Aufnahme neuer Titel und die geringe Gewichtung von Yadea waren entscheidend. Unser direktes
China Exposure betragt somit wieder 0%. Auf Grund der ginstigen Bewertungen in vielen Industrieldandern planen wir derzeit kein
erneutes Engagement, wurden es jedoch flr die Zukunft nicht ausschlielzen. Wahrend sich der Verkauf von Teamviewer als richtig
erwies (wir sahen glnstigere Opportunitaten bei europaischen Small Caps), war die Veraufderung von Burberry kurzfristig ein Feh-
ler. Derzeit scheinen Investoren auf eine Ubernahme des britischen Traditionshauses zu setzen, was den Kurs in den vergangenen
Wochen befllgelte. Da wir jedoch an Unternehmensstrategie, Management und Marke zweifeln, fihlen wir uns mit der Entschei-
dung nicht mehr investiert zu sein wohl. Mit Watches of Switzerland verfligen wir aufserdem weiterhin Uber ein Exposure im Luxus-
Segement, wenn auch nicht ganz vergleichbar. Von unseren Ashmore Anteilen haben wir uns mit deutlichen Kursgewinnen ge-
trennt. Der Emerging Markets Bonds Spezialist konnte seine Outflows reduzieren. Wir befurchten jedoch, dass das steigende Zins-
niveau in den USA, die Attraktivitat von Zinspapieren aus den Emerging Markets weiter schmalert. Pets at Home verauRerten wir
aus Bewertungsgrinden und besserer Opportunitaten. Angesichts des nachlassenden Wachstums, strengerer Regulierung und
zunehmenden Wettbewerb, reduzierten wir unsere Fair Value Schatzung und damit das weitere Renditepotenzial. Suchen Sie ein
Paradebeispiel fur eine Value Trap, dann werfen Sie einen Blick auf Edilizi Acrobatica. Zum Zeitpunkt unseres Kaufes zahlten wir
ein einstelliges KGV. Heute wird Edilizi zum 20-fachen des Nettojahresgewinnes gehandelt, aber leider nicht auf Grund eines ge-
stiegenen Aktienkurses, sondern auf Grund signifikant gesunkener Nettogewinne. Wirden wir dies fur temporar halten, hatten wir
unsere Anteile nicht verkauft. Was uns jedoch stutzig machte, ist die Tatsache, dass Unternehmensentwicklung und Management-
aussagen nicht zusammenpassen. Es kann sich der Eindruck aufdrangen, dass hier ,Schonfarberei” betrieben wird. Ein Broker des
Unternehmens umschreibt es positiver: ,Resilient Expansion Amid Profitability Challenges®...

Grafik 4 gibt einen Uberblick iiber unsere Top 15 Positionen, in denen insgesamt etwa 78% des Fondsvolumens allokiert sind. Eine
vollstandige, alphabetische Ubersicht liber alle Portfoliounternehmen finden Sie im Anhang. An dieser Stelle mdchten wir kurz auf
drei neue Portfoliounternehmen eingehen. Bei weiteren Fragen zu Unternehmen besuchen Sie gerne unseren Investmentblog

(www.perspektive-ag.com/investmentblog/) oder sprechen Sie uns an.
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Grafik 4: Top 15 Positionen, Quelle: hansainvest; Stand: 31.12.2024

Kontron AG (Marketcap €1.180m, Gewichtung 6,0%)

Ware Kontron ein US-Unternehmen, hatte es wohl nicht den Weg in unseren Fonds gefunden. Nicht weil wir eine Abneigung gegen
US-Aktien haben (bei einem Blick auf die Landerallokation mag sich ein solcher Eindruck aufdrangen), sondern weil die Bewertung
um ein Vielfaches hoher ware. Mit loT, der industriellen Automatisierung und autonomen Fahren bedient das Unternehmen gleich
drei Zukunftsthemen. So vernetzt Kontron beispielsweise Industrieroboter, Gebaude oder Zige und macht den Ladevorgang bei
Wallboxen intelligenter. Aber auch grof3e Baufahrzeuge von Caterpillar fahren heute mit Hilfe von Soft- und Hardware der Kontron

AG bereits autonom.

1400%

1200% 4’_1

1000%

800%

600%

400%

200%

0%
Jan. 14 Jan. 16 Jan. 18 Jan. 20 Jan. 22 Jan. 24 Jan. 26 Jan. 28

— Kurs Net income

Grafik 5: Kurs- und Gewinnentwicklung Kontron AG, Quelle: TIKR.com, Gewinnschatzung laut Analysten, Stand: 31.12.2024

Da Kontron nun aber nicht aus den USA kommt, sondern seinen Hauptsitz im schonen Linz hat, erscheint die Bewertung aktuell
lacherlich ginstig. Ein Forward KGV von weniger als 10 bzw. ein EV/EBITDA von etwa 6 mussten wir im Durchschnitt fir unsere
Anteile bezahlen. Der Grund? Wohl eine Mischung aus der allgemeinen Small Cap Aversion und einer getatigten Ubernahme, wel-
che die Borse derzeit kritisch sieht. Nachdem die Aktie, vor COVID-19 der Gewinnentwicklung vorauslief (siehe Grafik 5), korrigierte
der Kurs in den vergangenen Jahren stark. Wir halten die Zukunftsaussichten des Unternehmens flir sehr gut und gehen davon aus,
dass Kontron auf Basis von Wechselkosten und marktfihrender Technologie Uber einen starken Wettbewerbsvorteil verfligt. Wir

haben daher eine Maximalposition (6% des Fondsvermdgens) aufgebaut.

Stand: 31.12.2024 4
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ProSiebenSat 1 Media (Marketcap £1.100m, Gewichtung 0,24%) und ITV plc (Marketcap £€3.100m, Gewichtung 1,3%)

Mit ProSiebenSat. 1 Media und ITV plc haben wir eine erste Position im Bereich des ,klassischen® TV-Broadcastings aufgebaut.
Wahrend ProSieben jedem Leser ein Begriff sein sollte, werden ITV nur die wenigsten kennen. Das Unternehmen ist nach BBC der
zweitgrofite Broadcaster GrofRRbritanniens und betreibt zudem eine kostenlose Streamingplattform. Flr uns sind beide Unterneh-
men keine Turnaroundfalle. Angesichts der neuen Konkurrenz durch die US-amerikanischen Streaminggiganten sind die Zeiten von
Kapitalrenditen jenseits der 30% mit aller Wahrscheinlichkeit vorbei. Warum also investieren? Auf der einen Seiten bezahlen Sie
derzeit einen extrem niedrigen Preis flr die beiden Unternehmen (siehe Grafik 6). Bei einem EV/EBITDA von nahe b, sollten viele

der bestehenden Probleme bereits eingepreist sein.

15
13

11

Jun. 12 Jun. 14 Jun. 16 Jun. 18 Jun. 20 Jun. 22 Jun. 24

— TV plc ProSieben

Grafik 6: EV/EBITDA ITV plc und ProSiebenSat 1 Media, Juni 2012 bis Januar 2025; Quelle: TIKR.com

Auf der anderen Seite ist es vielleicht verfriht, die TV-Broadcaster abzuschreiben. Vielleicht sind die Zeiten hoher Einschaltquoten
und marktbeherrschender Stellungen vorbei, vom Markt ist man jedoch noch lange nicht verschwunden. ProSieben und ITV bieten
beide eigene Streamingplattformen, welche sich durch Werbeeinnahmen finanzieren, sich also im Prinzip nur wenig vom linearen
Fernsehen unterscheiden. ProSieben verfligt zudem Uber einige wertvolle Beteiligungen und ITV ist einer der grofsten TV-Produ-
zenten Europas. Die Briten arbeiten unter anderem mit Netflix zusammen und in Deutschland wird einigen die ITV-Produktion ,Ich

bin ein Star — Holt mich hier raus!” ein Begriff sein, auch wenn es offiziell niemand jemals angeschaut hat...
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Grafik 7: Kurs- und Gewinnentwicklung ProSiebenSat 1; Quelle: TIKR.com, Gewinnschatzung laut Analysten, Stand: 31.12.2024
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Fir die kommenden Jahre, wird die europaische TV-Broadcast Branche an einer Uberlebensstrategie arbeiten miissen. Gemessen
an der Markkapitalisierung ist Netflix 400-mal groRer als ProSieben (erzielt aber ,nur® 10-mal so viel Umsatz). Fur die Branche
kénnte es von Vorteil sein selbst ein europaischen Mediengiganten zu formen, um konkurrieren zu kénnen. Der Berlusconi Konzern
MFE hat dies bereits erkannt und befindet sich derzeit auf Einkaufstour. Unter anderem soll er Interesse an ProSiebenSat 1 Media
haben, zu dessen Aktionaren er bereits gehort. Angesicht des starken Kursverlustes der letzten Jahre (siehe Grafik 7) ware eine
Ubernahme giinstig, selbst wenn Aktionare eine Pramie zwischen 50% und 100% verlangen.

Im Januar 2025 haben wir unsere Anteile an ProSieben und ITV auf 1,3% bzw. 1,8% des Fondsvermdgens ausgebaut und planen

weitere Stlcke zu erwerben, sollten sich glnstige Gelegenheiten ergeben.

Card Factory plc (€380m, Gewichtung 5.8%)

Neben linearem TV wird auch der stationare Einzelhandel von vielen Investoren gemieden. Haufig zu Recht, aber manchmal sind
die Vorbehalte Ubertrieben, wie bei unserem Portfoliounternehmen Card Factory. Das britische Unternehmen hat sich auf das De-
sign, die Produktion und den Verkauf von Glickwunschkarten spezialisiert. Zudem bietet es den Kunden kleinere Geschenke und
Partybedarf. In GroRbritannien zahlt Card Factory zu den ,best Value for Money* Einzelhandlern und ist mit Abstand der Marktfihrer
in seinem Segment. Obwohl Amazon & Co bisher keine wesentliche Konkurrenz darstellen, kdnnen Kunden auch bei Card Factory
online einkaufen bzw. eigene Glickwunschkarten designen. Trotz der laufenden internationalen Expansion und guten Geschafts-
zahlen, zweifelt der Markt an der Zukunft des Unternehmens. Der Aktienkurs hat seit seinem Hoch mehr als 75% verloren (siehe
Grafik 8).
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Grafik 8: Kursentwicklung Card Factory plc Mai 2014 bis Januar 2025, Quelle: TIKR.com

Obwohl Card Factory einen Return on invested Capital (ROIC) von mehr als 17% und Rekordumsatzen erzielt, liegt das Forward
KGV gerade einmal bei 6, das EV/EBITDA bei weniger als 4. Warum? Teil der Sorgen sollten die sinkenden Margen sein. Insbeson-
dere der steigende Mindestlohn in Grofibritannien belastet das Unternehmen, welches bis dato darauf verzichtete, die gestiegenen
Kosten an seine Kunden weiterzugeben. Da Card Factory durch seine Skalierungsvorteile die Produkte etwa 50% glinstiger anbieten
kann als die Wettbewerber, gehen wir davon aus, dass man mittelfristig die Preise schrittweise erhohen wird. Die US-Expansion
sollte in den kommenden Jahren wieder zu hoheren Wachstumsraten flhren, aber nur geringe Kapitalinvestitionen erfordern. Der
neue CEO Darcy Willson-Rymer, seit Marz 2021 im Amt, hat bisher hervorragende Arbeit geleistet und auch die hohe Schuldenlast
deutlich reduziert. Dies sollte in Zukunft Aktienrickkaufe in grofiem Umfang, eine MaRnahme die Aktionare mit Blick auf den Akti-
enkurs fordern werden, ermoglichen. Erweisen sich unsere Schatzungen als korrekt, notiert die Aktie derzeit beim 4-fachen seiner
Gewinne des Jahres 2027. Das historische KGV liegt in einer Bandbreite zwischen 10 und 15.

Stand: 31.12.2024 6
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Die im Folgenden dargestellten Allokationen des Fondsvermogens sind Ergebnis unseres Stock Pickings. Sie reflektieren damit
keine Top-Down-Analyse oder makro6konomische Prognosen. Vielmehr sehen Sie in welchen Landern, Branchen oder Marktseg-
menten, wir derzeit glnstige Gelegenheiten finden. Nichtsdestotrotz achten wir auf eine ausreichende Diversifikation, um Klum-
penrisiken zu vermeiden.

Real Estate Management and Development I 18,6%
Specialty Retail I 18,2 %
Biotechnology I /0%
IT Services I 0%
Machinery I 5,2 %
Financial Services I 4,0 %
Commercial Services and Supplies I 4,8%
Professional Services I 4,5%
Communications Equipment I 4, 4%
Food Products I 3,7 %
Sonstige I 22 7%
Liquiditat -0,9% mm

Grafik 9: Branchenallokation, Stand: 31.12.2024; Quelle: Hansainvest und eigene Berechnungen
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Grafik 10: Landerallokation, Stand: 31.12.2024, Quelle. Hansainvest und eigene Berechnungen
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Grafik 11: Allokation nach Marktkapitalisierung, Stand: 31.12.2024%: Quelle: Hansainvest und eigene Berechnungen
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S&P500 - volle Fahrt und Augen zu

Wer in den vergangenen Jahren auf einen gunstigen S&P500 ETF setzte und investiert blieb (bei Ricksetzten vielleicht sogar nach-
kaufte) erzielte in den vergangenen Jahren beeindruckende Renditen (seit dem COVID-19 Low immerhin ca. 20% p.a. in USD), von
denen viele Fondsmanager nur traumen konnten. Wozu also aktives Investieren, wenn eine gunstige Anlage die hochsten Renditen
erzielt? Warum mehr bezahlen und weniger bekommen? Ist ,dummes Geld" in Wirklichkeit ziemlich smart? Viele Investoren werden
auch in den kommenden Jahren auf die grofRen Indizes und damit insbesondere auf die Magnificent 7 setzen. Aber macht das Sinn?
Ist es nicht so, als wurden wir Autofahren und dabei nur einen Blick in den Ruckspiegel werfen? Wirde es nicht mehr Sinn machen,
durch die Windschutzscheibe zu schauen, um zu sehen was vor uns liegt? Wer stur gerade ausfahrt und immer Vollgas gibt, konnte
in der nachsten scharfen Kurve ein Problem bekommen. Lassen Sie uns daher einen Blick auf das werfen, was vor uns liegt.

Nehmen wir den S&P500. Bis zum Jahr 2027 soll das jahrliche Gewinnwachstum bei ca. 10% p.a. und damit deutlich Gber den
historischen 7% p.a. liegen. Getragen wird das Wachstum natirlich von den Index-Schwergewichtlern Apple, Microsoft, Nvidia &
Co. Aber erzielen wir damit auch 10% p.a. Kursgewinn? Goldman Sachs prognostiziert fir das kommende Jahrzehnt einen jahrlichen

Kurszuwachs von nur 3% (siehe Grafik 12). Wie kann das sein?

25% 25% -
S&P 500 annualized 10-yearreturns (1930-2034E)
20% £ e
Realized s
2014-2024A < 15% -
L Modeled o g
13% ]
GS forecast ; 10%
5 o
10% \ < i
8, +20: § %
R 7% g
5% \ _ 0% -
\ \[Baseline
\ 3% -5% T T : T r )
0% T 5 10 15 20 25 30 35
(1%
Starting P/E Ratio
(5)%
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 e 10Yr.Return ——Linear (10 Yr. Return)

Grafik 12/ 13: S&P500 Forecast S&P500 Forecast Quelle: Goldman Sachs & Starting PE S&P500 vs. 10y Return, Quelle: Bloomberg

Die Antwort liefert Grafik 13 (rechts) und heildt Reversion to the Mean (Die Riuckkehr zum Mittelwert). Im Allgemeinen kann aus
historischer Sicht folgender Zusammenhang beobachtet werden: Je hoher das KGV zu Beginn eines 10-Jahres Periode, desto nied-
riger die Rendite des S&P500 in dieser. Bei einem aktuellen KGV von ca. 31 (bezogen auf die Gewinne der letzten 12 Monate) durfte
die kinftige jahrliche Rendite um die Nulllinie tendieren, und zwar aus einem einfachen Grund: Zwar kann mit einem Gewinnwachs-
tum gerechnet werden, genauso wahrscheinlich ist jedoch, dass sich das Kurs-Gewinn-Verhaltnis wieder dem langfristigen Durch-
schnitt annahert. Dieser liegt Ubrigens bei etwa 17 und damit weit entfernt von 31.

Unserer Ansicht nach ist Apple derzeit das eindrucksvollste Beispiel, wie irrational viele US-Large Caps derzeit bewertet werden.
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Grafik 14.: Apple Kursverlauf und Gewinnentwicklung September 2009 bis Dezember 2024, Quelle: TIKR.com
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Entwickelten sich der Kurs der Apple Aktie und der Gewinn des Unternehmens bis Anfang 2020 fast kongruent, lief der Aktienkurs
den Gewinnen in den Folgejahren davon (siehe Grafik 14). Wahrend das KGV 2009 noch bei etwa 19 lag, bezahlten Investoren Ende
2024 das 41-fache des Nettojahresgewinnes. Ist das gerechtfertigt? In den vergangenen 15 Jahren steigerte Apple den iPhone
Absatz von 20 Millionen auf 230 Millionen Stlck, brachte das iPad, die Apple Watch und die AirPods auf den Markt, profitierte von
einer Unternehmenssteuersenkung in den USA und erfuhr einen Sales-Boost wahrend der COVID-19 Pandemie. Werden die nachs-
ten 15 Jahre ahnlich positiv? Wir wirden nicht darauf wetten... Die aktuellen Zahlen deuten eher auf ein Wachstum im niedrigen
bis mittleren einstelligen Bereich hin. Warum sollte man also ein KGV von 41 bezahlen? Weil Apple friher hohe Wachstumsraten

erzielen konnte? Schauen Sie nicht in den Rickspiegel, sondern nach vorne!

Hinter der nachsten Kurve liegen wahrscheinlich keine Uberrenditen bei US-amerikanischen Large Caps. Wer an solch (iberzogenen
Erwartungen festhalt, lauft Gefahr im nachsten StralRengraben zu landen. Vielleicht erleiden Sie mit den besten Unternehmen der
Welt keinen Totalschaden, aber lhre Reise werden sie unter Umstanden mit niedrigerem Tempo fortsetzen missen. Investoren, die
in den 1960er und 1970er Jahren auf die Nifty Fifty setzten, mussten leidvoll erfahren, dass aus einem rasanten Rennen eine fast
26 Jahre andauernde Fahrtim Schneckentempo werden kann (fUr eine genauere Erlauterung, verweisen wir an dieser Stelle auf den
Jahresbrief 2024 des Perspektive OVID Global Equity Fonds) Was ware also eine mogliche Alternative?

Vergleichen wir den S&P500 mit global Small Caps und konkret mit dem Perspektive Small & MidCap Opportunity Fonds. Verwen-
den wir auch hier die Gewinnschatzungen der Analysten in den kommenden drei Jahren, weist das Portfolio derzeit eine durch-
schnittliche Wachstumsrate von 15% auf. Nicht schlecht fir einen Value Fonds und ein Indiz dafir, wie billig die Aktien kleinerer

Unternehmen notieren.

Das bringt uns zum nachsten Punkt: Wie der S&P500 wird auch unser Fonds in den kommenden Jahren die Auswirkung von Multiple
Anderungen spiiren. Der entscheidende Unterschied ist, dass Reversion to the Mean fiir den PSMO, aber gegen den S&P500 arbei-
tet. Das durchschnittliche KGV des Portfolios liegt derzeit bei 9, das historische bei Gber 18! Was eine Wachstumsrate von 15% pro
Jahr bei einer Verdopplung des Bewertungsmultiples fur den potenzielle Rendite bedeutet, missen wir Ihnen nicht vorrechnen. Als
L,Bonus" erzielt das Portfolio derzeit eine stetig wachsende Dividendenrendite von Uber 3%.

Sehen Sie es aber auch aus Sicht des Risikos. Selbst wenn wir Fehler machen (und das werden wird), das Gewinnwachstum man-
cher Unternehmen geringer ausfallt (das wird so sein) oder einige KGVs weiter unter dem historischen Durchschnitt notieren (auch
das ist unvermeidbar), eine negative Rendite in den kommenden Jahren ist bei einer solchen Sicherheitsmarge unwahrscheinlich.
Im Gegensatz zu den Indexinvestoren fahren Sie bei uns mit Sicherheitsgurt und Airbags. Das macht der Vergleich in der Grafik 15

nochmal deutlich.
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Grafik 15: Perspektive Small & MidCap Opportunity Fonds vs. S&P500
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Fazit

Mehr Wachstum und glnstigere Bewertung. Was spricht also gegen den Perspektive Small & MidCap Opportunity Fonds und fur
den S&P5007 Nur der Blick in den Riuckspiegell Ungewodhnlich lange favorisierte der Markt US Aktien, Large Caps und Growth. Kann

das weiter andauern? Vielleicht. Kann das ewig so weitergehen? Nein!

Die Zahlen geben eine Forstsetzung der Rally nicht her, der Glaube allein wird sie dauerhaft nicht aufrechterhalten, auch wenn viele
Investoren sich das Gegenteil derzeit nicht vorstellen konnen. Die Behavioral Finance kennt diesen Effekt als Rezenzeffekt. Er be-
schreibt das Phanomen, dass wir kurzlich wahrgenommenen Informationen eine hohere Bedeutung beimessen. An der Borse be-
deutet dies, dass wir daran glauben, dass sich Trends fortsetzen und die letzten Renditen wiederholen. Wie kdnnten wir also derzeit
an etwas anderes glauben als an eine Fortsetzung der Magnificent 7 Rally, wo doch die Outperformance schon Jahre anhalt? Aber

jeder Trend findet irgendwann sein Ende und ein neuer beginnt.

Machen Sie also nicht den Fehler und projizieren Sie das, was Sie im Rlckspiegel sehen, auf den vor Ihnen liegenden Straflsenverlauf.
Vielleicht ist die Zeit flr einen Boxenstopp mit Reifenwechsel gekommen. In diesem Sinne wiinschen 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!

Stand: 31.12.2024 10



_

Aufstellung Portfolio (Alphabetisch, Stand: 31.12.2024)

W"‘Fé}spektive

Asset Management AG unll

Unternehmen Land Branche (GICS)

Bekaert Belgien Metals and Mining

Build-a-Bear Workshop USA Specialty Retail

Calgro Sudafrika Real Estate Management and Development

Card Factory

Grofsbritannien

Specialty Retail

EVS Broadcast Belgien Communications Equipment
Grenke AG Deutschland Financial Services

Grifols A Spanien Biotechnology

Grifols B Spanien Biotechnology

ISS A/S Danemark Commercial Services and Supplies
ITV plc Grofsbritannien Media

Kamux Finnland Specialty Retail

Kontron AG Osterreich IT Services

Koppers Holdings USA Chemicals

Origin Enterprises Irland Food Products

Orsero [talien Consumer Staples Distribution and Retail

Property Franchise Group

Grofsbritannien

Real Estate Management and Development

ProSieben Satl Media Deutschland Media

Rave Restaurant Group USA Hotels, Restaurants and Leisure

Rubis Frankreich Gas Utilities

Ryman Healthcare Neuseeland Healthcare Providers & Services

Starts Corp. Japan Real Estate Management and Development
Technotrans Deutschland Machinery

Teleperformance Frankreich Professional Services

Volvo Car Schweden Automobiles

Vp plc Grofbritannien Trading Companies and Distributors
*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 Riickgriff 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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