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Werbemitteilung

ARC ALPHA Equity Story Leaders

Das Imperium schlégt zurtick

Die Outperformance der US-amerikanischen Aktienmarkte gegeniiber dem Rest der Welt betrdgt seit der Finanzkrise
2008 satte 277 %, getragen vor allem vom Technologiesektor. Im Mittelpunkt stehen dabei die Giganten an
Marktkapitalisierung, u. a. die sogenannten FAANG-Aktien Meta (ehemals Facebook), Apple, Amazon, Netflix
(mittlerweile eher NVIDIA) und Alphabet (ehemals Google).

Die vier wesentlichen Griinde flr diese relative Entwicklung waren:

e (as verdnderte Anlegerverhalten nach der Finanzkrise, eher auf schnellere, weniger
kapitalintensivere Branchen zu setzen

e der Mittelzufluss in nachhaltigkeitsorientierte Titel seit dem Pariser Abkommen 2015, der vor allem nicht-
zyklische, nicht-industrielle Unternehmen beglinstigte

e der zwei Dekaden wéhrende Zinssenkungstrend, der die relativen Barwerte vor allem wachstumsstarker
Unternehmen und damit deren Attraktivitat erhGhte

e (die globale Technologieflihrerschaft und Marktmacht der genannten Unternehmen

Die Rallye hat die Unternehmen zu absoluten Indexschwergewichten mutieren lassen, kein ETF kommt an diesen Titeln
vorbei. Der fragwirdige Trend zum passiven Investieren begiinstigt ein stiickweit eine selbsterflllende Prophezeiung,
die im Einzelfall zu irrwitzig hohen Bewertungen geflihrt hat.

Mit dem letzten Jahr schien die Wende eingeldutet — unter den Zinsanstiegen litt besonders der Technologiesektor
und damit auch genannte Schwergewichte. Prompt war vom Value-Comeback die Rede, auch Europa machte sich
Hoffnung auf einen Bruch der ewig anmutenden Phase der Underperformance. Die Technologieaktienkorrektur in
2022 war heftig und wenig differenziert — dabei gibt es Wachstumsaktien und Wachstumsaktien. Solche, die bislang
nie Geld verdient haben und dieses auch nicht auf absehbare Zeit — vielleicht auch niemals — tun werden und solche,
die bereits heute hochprofitable Marktfiihrer sind. Beiden gemein sind natiirlich die zu jetzt hoheren Zinssétzen
abzuzinsenden filr die Zukunft erwarteten Unternehmensgewinne.

Die vom Kapitalmarkt im Jahr 2022 erfolgte anndhernde Gleichbehandlung von heutigen Marktftihrern und eventuell
zukiinftigen Gewinnern entbehrte dabei jeder Grundlage — die durchaus vorhandene hohe Qualitét der Topwerte im
Technologiebereich wurde nicht hinreichend bertcksichtigt. Zinssteigerungen und ihre mathematischen Folgen fir die
Bewertungen wogen scheinbar mehr als qualitative Faktoren wie Bilanzqualitét, Transparenz, Margenstabilitdt und vor
allem die Tatsache, als Weltmarktfiinrer bereits erfolgreich strukturelle Wachstumsfelder besetzt zu haben. Die
Abwertung bei potenziellen Disruptoren, die die Geeignetheit ihrer Geschaftsmodelle erst noch nachweisen miissen,
war hingegen nachvollziehbar.

Im ersten Quartal 2023 erlebten wir erneut eine beeindruckende Rallye des Technologie-Imperiums, vor allem die
FAANGs fiihren viele Wertentwicklungslisten an. Die Ursachen scheinen vielféltig, besonders nennenswert sind:

e eine technische Korrektur der besonders starken Kurseinbrtiche im Vorjahr

e Zinssenkungshoffnungen fiir den Jahresverlauf

Vor allem beim Thema Zinssenkungen wird eine Hoffnung eingepreist, die unverdndert den AuBerungen der

Notenbanken, aber auch den strukturellen Inflationstreibern wie De-Globalisierung, De-Karbonisierung und
Demographie widerspricht. Die kommenden Notenbanksitzungen werden besonders spannend und kdnnen nochmals
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Korrekturen in diesem Sektor einleiten. Dann stellt sich die Frage, ob ermneut alle Titel im Sektor (iber einen Kamm
geschert werden, oder die zwingend notwendige Differenzierung erfolgt.

Wir sind davon U(berzeugt, dass von hoher Qualitit gekennzeichnete Technologiewerte auch bei weiteren
Zinsanstiegen, aber auch im Rezessionsfalle einen positiven Beitrag in einem Portfolio leisten kdnnen. Eine Analogie
zu den 70er Jahren ist nicht auszuschlieBen, als wenige globale Top-Titel, die sogenannten Nifty-Fifty, als sichere
Hafen fungierten. Die hohe Bewertung war in den Phasen der Marktverwerfungen eher zweitrangig, die
Widerstandskraft gegenilber einer Rezession stand im Mittelpunkt. Bei gegebener Unsicherheit im Hinblick auf die
geopolitische wie weltwirtschaftliche Entwicklung scheint es wichtig, Qualitit und Widerstandskraft des Wachstums
als entscheidende Kriterien bei der aktiven Aktienselektion zu nutzen.

Unser Fonds per 31.03.2023

Die Wertentwicklung unseres auf durchschnittlich 30 Qualitétstitel konzentrierten Fonds (H-Tranche) betrug im ersten
Quartal +4,27 % und lag damit besser als die Morningstar-Vergleichsgruppe (+3,88 %) und etwas schlechter als der
MSCI Welt EUR Net (+5,83 %).

Im ersten Quartal konnten wir zunéchst eine unterschiedliche Entwicklung der Faktoren Growth und Value in den USA
und Europa erleben. Mit den sich tibertragenden Zinssenkungshoffnungen schlug das Pendel zum Quartalsende dann
eindeutig Richtung Technologie- und andere Wachstumswerte, wahrend Finanztitel nach den Ereignissen um die
Silicon Valley Bank und die Credit Suisse in schwere Fahrwasser gerieten.

Im Verlauf des Quartals haben wir das Portfolio weiter ausgebaut, mit Kaufen in Austevoll Seafood (Norwegen) und
Aurubis (Deutschland).

Bei den aktuellen Bestandspositionen gehorten zu den Quartalsgewinnern Piaggio (Italien) mit +40 %, Compugroup
Medical (Deutschland) mit +32 % und Kering (Frankreich) mit +27 %. Zu unseren Quartalsverlierern gehérten Qinetiq
(UK) mit -8 %, Huber&Suhner (Schweiz) mit -7 % und Roche (Schweiz) mit -7 %.

Zufrieden sind wir mit der gegentber géngigen Indizes kontinuierlich niedrigeren Volatilitdt (gemessene
Wertschwankungen) unseres Fonds — auf Jahressicht mit 14,3 % (MSCI Welt 18,6 %). Damit haben wir unser
Investmentziel erflillt, durch starken Fokus einerseits auf die Ausgewogenheit der Themen und andererseits auf die
Qualitdt der selektierten und allokierten Unternehmen, auch in schwierigeren Marktphasen niedrigere
Wertschwankungen zu bieten.

Aktuell sind wir in 36 Unternehmen investiert, die sich ausgewogen (iber globale Trends von Agrarrevolution bis hin
zur innovativen Wasserversorgung verteilen, wobei aktuelle Marktfiinrer gegeniiber vermeintlich zukiinftigen
Gewinnern bevorzugt werden.

Unsere fiinf groBten Portfoliogewichte zum Quartalsende: Linde (Irland) 3,6 %, Thales (Frankreich) 3,4 %, Piaggio
(Italien) 3,2 %, Vertex Pharmaceuticals (USA) 3,2 % und Eiffage (Frankreich) 3,0 %.

Frankfurt am Main, April 2023, Thomas Bdckelmann
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Werbemitteilung. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ertrége. Die
VermGgensmanagement EuroSwitch! GmbH Gbernimmt keine Gewahr dafr, dass eventuell im Rahmen des Fonds-
Insights abgegebene Markitprognosen erzielt werden. Das Urheber- bzw. Leistungsschutzrecht bleibt bei der
Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH. Die Verdnderung und Bearbeitung auBerhalb der Grenzen des
Urheberrechts in anderen elektronischen oder gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Zustimmung des
Autors nicht gestattet. Die durch uns erstellten Inhalte und Werke auf diesen Seiten unterliegen dem deutschen und
internationalen Urheberrecht. Alle auf den verschiedenen Seiten genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken-
und Kennzeichen unterliegen uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils giltigen Marken- und/oder
Kennzeichenrechts sowie den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigenttimer. Allein aufgrund der bloBen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass die jeweiligen Marken- oder Kennzeichen nicht durch Rechte Dritter
geschiitzt sind.

Alle hier abrufbaren Inhalte werden Ihnen lediglich als werbliche Information zugénglich gemacht. Die Artikel dienen
ausschlielich der unverbindlichen werblichen Information und stellen weder ein Angebot noch eine Beratung,
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder einer
Finanzanlage noch eine Bestdtigung von Bedingungen eines Geschéfts dar. Sie konnen eine anleger- und
anlagegerechte Beratung durch lhre Bank oder einen anderen unabhéngigen Finanzberater vor dem Abschluss eines
Wertpapiergeschéfts nicht ersetzen. Diese Information stellt keinen Prospekt dar und ist nicht als
Entscheidungsgrundlage fir die Beurteilung einer hierin beschriebenen Anlagemdglichkeit gedacht. Den Chancen
gines Finanzinstruments stehen stets auch entsprechende Risiken wie z. B. Kursschwankungen oder Ausfallrisiken
gegeniiber. Die in Bezug genommenen Wertpapiere kénnen im Wert steigen oder fallen. Potenziellen Anlegern wird
daher empfohlen, sich vor einer Anlageentscheidung eingehend (iber die Wertpapiere und die damit verbundenen
Risiken zu informieren.

Verkaufsunterlagen und weitere Informationen zu in Bezug genommenen Wertpapieren (insbesondere Verkaufs-
prospekt, Anlagebedingungen, aktuelle Jahres- und Halbjahresberichte und wesentliche Anlegerinformationen)
konnen Sie in deutscher Sprache unter www.euroswitch.de abrufen.

Alle Inhalte wurden nach bestem Wissen und sorgféltiger Priifung erstellt. Gleichwohl kénnen wir Irrtlimer oder
Druckfehler nie vollig ausschlieBen. Auch ist die Glltigkeit der Informationen auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
werblichen Information beschrankt. Die aktuellen politischen oder wirtschaftlichen Entwicklungen der Markte, die
Anderung gesstzlicher Bestimmungen oder andere wesentliche Umsténde kénnen dazu fiihren, dass die hier
dargestellten Informationen, Daten und MeinungsduBerungen gegebenenfalls auch kurzfristig ganz oder teilweise
{iberholt sind. Anderungen dieses Dokuments bleiben daher ebenfalls vorbehalten.

Kontaktdaten

Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH
SchwindstraBe 10

60325 Frankfurt am Main

Telefon: 069 3399 78 - 25
info@euroswitch.de | www.euroswitch.de
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