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Kurz und biindig

= Aktien Europa:
tiber 30 Jahre Erfahrung

= GARP:
einzigartige Kombination der
Anlagestile Growth und Value
(Growth At a Reasonable Price)

Artificial Intelligence (AI):
Kiinstliche Intelligenz fiihrt zu
verbessertem Rendite-
Risikoprofil

= Transparenz:
direkter Zugang zum

Anlagestrategie — AI-GARP

Wir setzen gezielt auf die Vorreiter in ihren Branchen, um die innovativsten und
fithrenden Unternehmen fiir das Portfolio herauszufiltern. Der Fokus liegt dabei auf
finanziell robusten und qualitativ herausragenden Geschiftsmodellen. Uber alle
Branchen hinweg konzentrieren wir uns auf Unternehmen mit tiberdurchschnittlichem
strukturellem, zyklischem oder defensivem Wachstumspotenzial. Dartiber hinaus sollen
sich die Aktien dieser Unternehmen durch eine attraktive Bewertung im Vergleich zur
eigenen Historie oder zu den Wettbewerbern auszeichnen. Dies ist der Kern der GARP-
Anlagestrategie.

Dieses fundamentale Aktienportfolio wird seit Januar 2024 durch eine Mustererkennung
mittels Kiunstlicher Intelligenz optimiert. Dadurch koénnen potenzielle Risiken
identifiziert, vor allem aber zusitzliche Chancen genutzt werden. So werden die

Portfoliomanagement Aktiengewichtungen im Fonds addquat an die jeweilige Marktdynamik angepasst.
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Ungewissheit, Nervositit und steigende Zinsen

Im Vorfeld der US-Wahlen waren die weltweiten Aktienmirkte allgemein etwas schwécher, wobei der STOXX Europe 600 3,2%
verlor. Die traditionellen sicheren Hifen Gold und US-Dollar waren fest, wobei der US-Dollar gegeniiber dem Euro um fast 4%
zulegte. Der Beginn der Berichtssaison fiir das dritte Quartal, vor allem aber der Anstieg der langfristigen Anleiherenditen auf beiden
Seiten des Atlantiks, verunsicherten die Anleger. Die dramatische Outperformance von Aktien mit China-Bezug in Europa Ende
September wurde weitgehend wieder riickgidngig gemacht, als die Realitdt schnell Einzug hielt. Die Gewinnwarnungen der
europdischen Blue Chips ASML, L'Oreal und LVMH hatten eines gemeinsam: Schwéche in China. In diesem Zusammenhang war der
Sektor mit der schlechtesten Entwicklung im Oktober Technologie (-8,1%). Die starken Zahlen und das gute Abschneiden von SAP
konnten die Schwiche der Hardware-Ausriistungstitel aufgrund von ASML’s Gewinnwarnung nicht ausgleichen. Zyklische Sektoren
wie Chemie (-6,0%) und Rohstoffe (-6,4%) waren ebenfalls schwach. Zu den besten zdhlten der defensive, aber nicht wachsende
Telekommunikationssektor (+1,3%) und auch Banken (+1,0%), wobei letzterer von den gestiegenen Zinssdtzen unterstiitzt wurde.

Der Fonds konnte sich besser behaupten als der Gesamtmarkt, lag aber dennoch 2,0% im Minus. Er holte China-bedingte
Underperformance vom September wieder auf. Wie tiblich war die Titelauswahl der Haupttreiber, mit einem neutralen Beitrag der
Sektorpositionierung. Obwohl die Positionen im Fonds unter Risikogesichtspunkten gering waren, entwickelten sich die drei
niederldndischen Hersteller von Halbleiter-Ausriistung im Oktober am schwiéchsten: ASML (-16,7%), BESI (-13,8%) und ASMI
(-13,1%). Der beste Wert war der norwegische Industriekonzern Kongsberg Gruppen, der von guten Zahlen und Auftragseingangen
profitierte.

Abgesehen von Novo Nordisk gab es keine grofleren Verdnderungen, aber es ist erwdhnenswert, dass wir die restlichen Aktien des
Unternehmens Anfang Oktober verkauften. Es ist das erste Mal seit mehr als fiinf Jahren, dass wir keine Position im Fonds halten. Der
Aktienkurs des ddnischen Unternehmens war allein in den letzten fiinf Jahren um mehr als 300% gestiegen, was vor allem auf seine
starke Position (neben Eli Lilly) im Bereich der Medikamente gegen Fettleibigkeit zurtickzuftihren war. Aber wir sind derzeit etwas
vorsichtiger, und zwar nicht nur wegen der hohen Bewertung. Diese ist schon seit einiger Zeit hoch, und die Bewertung von Eli Lilly
ist sogar noch héher. Obwohl Novo Nordisk grundsitzlich gut positioniert ist (und sein Leeway-KI-Rating nach wie vor eines der
hochsten in Europa ist), tiberwiegt bei uns im Hinblick auf die kurzfristigen Pipeline-Nachrichten zu seinem neuen Anti-Adipositas-
Medikament Cagrisema die Vorsicht. Sollten das Profil und die Eigenschaften zur Gewichtsabnahme enttduschen, wiirde dies
ernsthafte Auswirkungen auf die Wettbewerbsposition von Novo Nordisk gegentiber Eli Lilly und das kiinftige (Ertrags-)Wachstum
haben.

Leeway KI-Rating: Wertentwicklung seit 2012:

Portfolio: Ausgezeichnet (67,6 /100) ¢

Growth: Ausgezeichnet (72,3/100)¢ .
Value: Ausgezeichnet (68,1 /100) ¢
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