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Zinsplateau oder Zinswende?

Der November war ein bemerkenswert starker Monat fir globale Aktien.
Auch der STOXX Europe 600 TR legte zu (6,6 %) und tiberkompensierte damit
den schwachen Monat Oktober. Hauptausléser waren gestiegene
Erwartungen, dass sowohl die Fed als auch die EZB nicht nur ihre
Zinserh6hungen einstellen wiirden, sondern 2024 sogar mit der Senkung der
Zinsen beginnen wirden. Vor allem niedriger als erwartete Inflationszahlen
sowie anhaltend schwachere Energiepreise bestarkten diese Erwartungen. In
diesem Umfeld schnitten die Sektoren Technologie (14,9%), Immobilien
(14,9%) und Einzelhandel (13,6%) am besten ab; Schwach, aber immer noch
positiv, waren defensivere Sektoren und Energie (0,6%).

Der Fonds erzielte im November 7,0% und war damit etwas besser als der
Gesamtmarkt, dies trotz des derzeitigen Anlegerfokus auf zyklische Werte
und hoheres Risiko. Unterstiitzend war die Sektorpositionierung mit starken
Technologieaktien wie BESI (32,0%), ASMI (21,2%) und STMicro (20,8%). Zu
den Gewinnern zdhlte, aufgrund guter Ergebnisse und einer Akquisition, auch
der britische Vermieter von AusrUstungsgitern fur den Energiesektor,
Ashtead Technology (24,2%). Im November gab es keine nennenswerten
negativen Kursbewegungen.

Wie die beiliegende Grafik des letzten Monatsberichtes zeigte, tendierten
Aktienmarkte in der Vergangenheit nach der letzten Zinserh6hung der
Zentralbanken stetig fester. Aber die marktanfihrenden Aktien und Trends
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und wird dies nicht mehr der Fall sein. Obwohl wir der Meinung sind, dass die
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geworden sind, sind wir davon iiberzeugt, dass weitere Zinserhdhungen eher  \WKN A0B91Q

unwahrscheinlich erscheinen. Sollte die Historie ein Indikator fir die Zukunft ISIN LU0187937411

i e it s e e rbhngmis f e sesieFondipr

Performance  einzelner  Aktien  bleiben = Gewinnwachstum  und MmdeStemlage 2.500 €

Gewinnrevisionen. Diese kdnnen sowohl zyklischer als auch struktureller

Natur sein, aber nicht mehr hauptsdchlich getrieben von sinkender Zinsen  Anteilsklasse B

und niedrigerer Steuern. WKN AOLHC2

Performance-Kennzahlen* ISIN LU0279295835
Fonds Benchmark Fondspreis 77,19 €

Vergangener Monat 7,0% 6,6% Mindestanlage 2.500 €

Laufendes Jahr 2,8% 11,5%

12 Monate -1,3% 7,8%  Anteilsklasse C

3 Jahre 8,4% 27,7% WKN AOB91R

5 Jahre 31,7% 46,3% ISIN LU0187937684

Seit 2012 115,5% 120,4% Fondspreis 95,97 €

Beta Ratio 0,68 -/-  Mindesteinlage 100.000 €

Tracking Error 5,1% -/-

Information Ratio -0,16 -/- ESG-Score* Fonds

Volatilitat 12,6% 17,1% MSCI AA

Sharpe Ratio -0,31 0,20

* Performance Anteilsklasse C zum Stoxx Europe 600 TR

*Quelle: Bloomberg
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Anlageziel

Ziel des Fonds ist langfristiges Kapitalwachstum bei einer angemessenen Risikoverteilung. Dazu wird in strukturell wachsende
europaische Unternehmen investiert, die attraktiv bewertet sind. Das ausgewogene Portfolio setzt insbesondere auf technologisch
innovative Gesellschaften und die Gewinner der Digitalisierung der Wirtschaft.
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Top 10 Positionen

RELX 4,1% WOLTERS KLUWER 3,2%
NOVO NORDISK 3,8% UNICREDITO 3,1%
MUENCHENER RUECK. 3,5% STMICROELECTRONICS 2,9%
SAP STAMM 3,4% LINDE 2,9%
ASM INTERNATIONAL 3,4% PANDORA 2,8%
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genannten Fonds sind in Deutschland und Luxemburg zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassen. In allen anderen Lindern erfolgen Zeichnungen ausschlieSlich im Rahmen von
zuldssigen Privatplatzierungen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrige. Der Wert der Anteile kann schwanken und zukiinftige
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