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DER FONDS ANALYST

Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Liebe Leserinnen und Leser,

wir haben in den letzten Ausgaben immer wieder die Assetklasse
Small-Caps vorgestellt, da es berechtigte Hoffnung gibt, dass die
kleineren Titel nach langer Durststrecke und Underperformance
gegeniiber den Large-Caps nun aus ihrem Dornréschenschlaf
erwachen und ihr Renditepotenzial entfalten. Es gibt innerhalb
der Assetklasse jetzt schon erfreuliche Kursbewegungen, die
durchaus weiter anhalten kénnten. Heute schauen wir auf einen
Fonds, der tber 10 Jahre, 5 Jahre und auch 3 Jahre unter den
Top-Fonds innerhalb der Peergroup ,Aktienfonds Europa Small-
Caps* zu finden ist: Alken Fund - Small Cap Europe R (WKN
AOMX9P).

Der Fondsmanager und die Gesellschaft

Nicolas Walewski ist der Griinder und Geschaftsfiihrer von
Alken Asset Management, einer unabhangigen und eigentu-
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europdischen Small-Caps aus. Er verantwortet als CIO den
Fonds seit Auflage im Juni 2007. Zuvor war er unter anderem
Fondsmanager des Oyster European Opportunities Fund bei der
Banque Syz in London (1999 bis 2005). Der Fonds Ubertraf wah-
rend seiner Verwaltung den STOXX 600 um durchschnittlich
7,3 % auf Jahresbasis. Aufgrund seiner Leistungen wurde
Walewski bereits mehrfach ausgezeichnet.

Der Teamgedanke

Nicolas Walewski ist zwar als CIO der Hauptverantwortliche, das
Portfoliomanagement verfolgt allerdings einen Teamansatz mit
Marc Festa als Portfolio-Manager. Finf Analysten bzw. Invest-
ment Consultants, die in wichtigen lokalen Méarkten vor Ort ange-
siedelt sind, zahlreiche Unternehmen besuchen und Anla-
geideen entwickeln, erganzen das Team. Das Anlageteam ver-
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Der erfolgreiche Alpha-Jager:
Alken Fund - Small Cap Europe:
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und alternative Strategien betreut. Das Unternehmen verwaltet
derzeit rund 2,5 Milliarden Euro in 6 Publikumsfonds und diver-
sen Mandaten fir institutionelle Anleger. Der Hauptsitz ist
London mit Zweigniederlassungen in Frankfurt, Mailand und
Madrid.

Langjahrige Erfahrung

Nicolas Walewski hat einen Abschluss der Ecole Polytechnique
in Paris und einen Master-Abschluss der ENSAE (Nationale
Hochschule fir Statistik und Wirtschaft). Er verfligt Gber mehr als
30 Jahre Anlageerfahrung und kennt sich daher bestens unter

am Ende die endgiiltigen Entscheidungen, wenn kein Konsens
erzielt werden kann, aber es wird angestrebt, individuelle Mei-
nungen zu minimieren.

Die Idee

Wie kam die Idee zustande? Man hat mit Auflage des Alken
Fund - Small Cap Europe die erfolgreiche Anlagestrategie des
Alken Fund European Opportunities (aufgelegt im Januar 2006)
auf den Bereich Small- und Mid-Caps Ubertragen, da hier deut-
lich mehr Ineffizienzen vorhanden sind, und zudem ist das Anla-

geuniversum gréRer.

Wichtiger Hinweis: Zu moglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de
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Anlageziele

Vorrangige Ziele sind, Kapitalwachstum zu erzielen und den An-
legern mit einem konzentrierten Portfolio die Mdglichkeit zu ge-
ben, vom Wachstum des europaischen Aktienmarktes zu profi-
tieren. In erster Linie soll dies durch dynamische Anlagen in ein
wachstums-/wertorientiertes Portfolio von Aktienwerten unterbe-
werteter europaischer Unternehmen mit hohem Wachstumspo-
tenzial erreicht werden. Der Schwerpunkt liegt dabei, wenn auch
nicht ausschlieB3lich, auf Small-Caps, d. h. Unternehmen mit ei-
ner Marktkapitalisierung von weniger als 2 Mrd. EUR, und Mid-
Caps, d. h. Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von
mehr als 2 Mrd. EUR, aber weniger als 10 Mrd. EUR. Der Alken
Fund - Small Cap Europe ist ein Relative-Return-Fonds, der
eine mittlere Risikotoleranz voraussetzt und das Ziel verfolgt,
eine relative Outperformance nach Kosten gegenlber dem
MSCI Europe Small Cap Index zu erzielen.

Ideenfindung

Investmentideen entstehen durch den Input der Analysten oder
der Portfoliomanager. Werden an den Markten Meldungen plat-

Die Philosophie
Die Anlagephilosophie von Alken stitzt sich auf folgende Grund-
pfeiler:

Bottom-up-Ansatz: Gesucht wird aktiv nach Unternehmen mit
steigendem oder nachhaltigem Rentabilitdtswachstumspoten-
zial, deren Geschéaftsgrundlagen in den Marktpreisen nicht voll-
sténdig widergespiegelt sind. Es wird eine grundliche Unterneh-
mensanalyse durchgefiihrt, um sich einen Informationsvor-
sprung gegeniber dem Markt zu verschaffen. Dieser Informati-
onsvorsprung kann nur dann erreicht werden, wenn das jewei-
lige Geschaftsmodell vollumfanglich verstanden wird, und nur
dann wird auch investiert. Dies wiederum hat zur Folge, dass
gewisse Sektoren nicht oder kaum im Portfolio auftauchen. Dazu
zahlen Biotechnologie und auch Big Pharma. In diesen genann-
ten Sektoren verfligen die Manager nicht (iber den nétigen Infor-
mationsvorsprung. Infolgedessen ist das Portfolio vergleichs-
weise relativ hoch in zyklische Sektoren und Titel investiert.
Wenn man sich die Portfolios von Mitbewerbern anschaut, so
nehmen viele Fondsmanager Abstand davon, in zyklische Titel
zu investieren. Walewski dagegen ist (iberzeugt, dass er weil},
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Konzentration _auf
die besten Ideen:
Der fundamentale
Aktienauswabhlpro-
zess ermoglicht es
den Managern, ein

hohes Mall an
Uberzeugung zu
entwickeln. Sie

konzentrieren sich
auf die Chancen mit
dem groften Po-
tenzial und streben
nach der Maximie-

. Konsum zyklisch m Konsum nicht zyklisch mEnergie = Finanzdienstleistungen
einem Top-Ma- . i Industie  Technologie rung der Gesamt-
nagement, die mit- Rohstoffe u Telekommunikation Versorger gewinne und nicht
tel- bis langfristig nach der Anzahl
ein attraktives Ren- der rentablen Anla-
ditepotenzial  bie- gen

ten. Und da es sich

um einen Value-Ansatz handelt, sollte die aktuelle Notierung an
den Markten einen hohen Abschlag auf den fairen Wert Aktie
aufweisen.

Der Ansatz

Der Investmentansatz von Alken Asset Management zeichnet
sich durch seinen fundamentalen, Uberzeugenden und uneinge-
schrankten Charakter aus. Die Manager sind fundamentale In-
vestoren und folgen nicht der Masse, sondern verfolgen einen
pragmatischen und unvoreingenommenen Ansatz. Bevorzugt
werden ,ungeliebte“ Aktien, bei denen das Potenzial fir einen
grundlegenden Wandel aufgrund von Umstrukturierungsinitiati-
ven oder anderen Dynamiken oder Unternehmen, die grundle-
gend missverstanden werden, erkannt werden. Gemieden wer-
den tendenziell dynamische und teure Titel, bei denen das risi-
kobereinigte Renditeprofil fir das Fondsmanagement nicht
attraktiv erscheint.

Langfristiger Zeithorizont: Als langfristige Investoren werden
kurzfristige Schwankungen bewusst toleriert, sofern der Invest-
ment-Case intakt bleibt.

Teamorientiert: Anlageentscheidungen werden von Teammit-
gliedern hinterfragt, um ein besseres Risikomanagement zu ge-
wahrleisten.

Als Researchquellen dienen Bloomberg, Enfusion, Alken Inter-
nal Information System sowie verschiedene Broker-Systeme
und/oder Datenbanken.

Der Investmentprozess, die Titelauswahl

Wahrend des gesamten Analyseprozesses besteht das Ziel da-
rin, die geschéftlichen Triebkrafte fir eine Aktie aus unterneh-
merischer Sicht zu verstehen, und die Bewertungsarbeit kommt
in der Regel zum Schluss, sobald die Manager einen Uberblick
Uber die langfristigen Geschaftsgrundlagen haben. Zu den wich-
tigsten Faktoren, die bewertet werden, gehoren:
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Finanzielle Kriterien: Entwicklung der Rentabilitdt, Kapitalren-
dite, finanzielle Verschuldung, Bewertung

Nicht-finanzielle Kriterien: Managementteam (Erfolgsbilanz, An-
reize, Rationalitat ihrer Ziele), ESG-Faktoren, insbesondere Fra-
gen der Unternehmensfihrung, regulatorische Fragen, geopoli-
tisches Umfeld

Neben diesen Kriterien ist fir Walewski auch der Kontakt zu den
Unternehmen extrem wichtig, wobei er auch zu Zulieferern, Ab-
nehmern, Mitbewerbern etc. Kontakt pflegt, um sich ein genaues
Bild machen zu kénnen. Eine Orientierung an einem Index er-
folgt nicht, der Active Share liegt tUblicherweise hoher als 90 %.
Es handelt sich zwar um einen Bottom-up-Ansatz, doch wirt-
schaftliche Trends und das allgemeine Marktumfeld werden im
Rahmen des Investmentprozesses mit einbezogen. Mit Blick auf
die Sektoren oder Regionen gibt es keine Mindest- bzw. Maxi-
mal-Gewichtungen, die Manager kénnen diesbeziglich flexibel
agieren. Findet nach grundlicher Analyse ein neuer Titel den
Weg ins Portfolio, so wird die Position sukzessive aufgebaut. Die
Gewichtung eines Titels hangt unter anderem mit der Liquiditat
der Aktie und dem Renditepotenzial zusammen, das man der
Aktie zuschreibt. Am Ende soll das Portfolio mit den 45 bis 65
besten Ideen bestlickt werden, wobei die Top Ten rund 40 bis
50 % des Portfolios reprasentieren. Fremdwahrungen werden
nicht abgesichert.

Verkaufsgriinde

Wann wird ein Ti-
tel verkauft? Hier
wird eine pragma-
tische Verkaufs-

Alken Fund — Small Cap Europe
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Auflagedatum 08.06.2007

disziplin ange-
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Verantwortlich Nicolas Walewski

man sich in keine
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otk e o ; man investiert,

ontakt hittps #fwww.alken-fund.com) . «
Jverliebt. Nach-

folgend die drei
wichtigsten Griinde, die einen Verkauf auslésen kdnnen:

Die fundamentale Situation des Unternehmens andert sich: Dies
kénnen beispielsweise personelle Veranderungen sein, die die
Fondsmanager als negativ erachten, oder eine Anderung der zu-
vor als vorteilhaft angesehenen Geschéaftsmodelle, und zwar
vollig unabhangig davon, ob dies direkt mit dem Unternehmen
selbst zusammenhangt oder ob es sich um eine branchenweite
Veranderung handelt, die das Unternehmen ernsthaft beein-
trachtigt.

Wesentliche neue Informationen kommen ans Licht: Dies be-
deutet, dass die Manager von den zur Verfligung gestellten Un-
ternehmensinformationen enttduscht oder irregefihrt wurden
oder dass eine falsche Entscheidung getroffen wurde. Diese
Falle wiirden zu einem sofortigen Verkauf der Position fihren.

Der Kurs erreicht das Alken-Ziel: Wird das definierte Kursziel er-
reicht und kein weiterer Aufwartstrend ist erkennbar, sodass sich
das Risiko-Ertrags-Verhaltnis eintriibt, wird ebenfalls auf den
Verkaufsknopf gedruckt.

Riickblick

Auch wenn es Kalenderjahre oder temporare Phasen gab, in de-
nen der Fonds hinter seiner Benchmark lag, so hat er jedes Mal
relativ schnell wieder fiir normale Verhaltnisse gesorgt, sprich
seine Benchmark outperformt. Wie eingangs erwahnt, befindet
sich der Fonds in seiner Peergroup ber unterschiedliche Zeit-
raume auf Spitzenplatzen. Das zeigt, dass aktives Management

insbesondere im Small- und Mid-Cap-Segment Mehrwert liefern
kann, der kontrare Ansatz des Fonds erfolgversprechend ist,
sich langfristiges Investieren lohnt (Geduld beweisen und Ge-
winne laufen lassen) sowie ein gutes Risikomanagement unab-
dingbar ist, um vor allem idiosynkratische Risiken zu begrenzen.

Die Zahlen

Mit Blick auf die jungste Performance féllt insbesondere das
YTD-Ergebnis auf. Der Fonds kann seit Jahresbeginn um rund
47 % zulegen und lasst damit seine Mitbewerber deutlich hinter
sich. Was waren die Performancetreiber? Dazu teilt uns das Ma-
nagement mit: ,Rund 85 % der Outperformance wird aus der Ti-
telselektion generiert, da keine Top-down Sektor- oder Lénder-
Allokation erfolgt. Bislang erzielten in diesem Jahr 66 % aller Po-
sitionen im Fonds eine positive relative Performance. Trotz der
Konzentration, die den Alken von anderen Fonds unterscheidet,
bleibt das Portfolio liber verschiedene Geschéftsmodelle hinweg
gut diversifiziert. Aktuell betrégt der Anteil des Riistungssektors
rund 18 %. Auch unter den Top 10 sind 4 Defenceaktien (Rhein-
metall, Renk, Exail, Exosens). Das hat die Performance entspre-
chend angeschoben — aber wie gesagt, das Alpha verteilt sich
tiber das gesamte Portfolio und auch ohne die Rlistungswerte
wére der Fonds ganz vorne mit dabei.“ Uber die letzten 12 Mo-
nate steht ein Plus in HOhe von rund 50 %, Uber 3 Jahre
+103,8 %, Uber 5 Jahre +241,6 %, tUber 10 Jahre +183 % und
seit Auflage 418,95 % (Stand 16.07.2025). Die Volatilitat liegt mit
rund 16 % (1 Jahr), rund 18 % (3 und 5 Jahre) sowie 19 % Uber
die letzten 10 Jahre Uber der des Peergroup-Durchschnitts, was
aber in Anbetracht der Performance-Zahlen durchaus ver-
schmerzbar ist.

Portfoliostruktur (per 30.06.2025)

Auf Sektor-Ebene ist Industrie mit knapp 37 % am héchsten ge-
wichtet, danach folgen Finanzwesen mit 13,5 %, IT 11,4 %,
Energie mit knapp 11 %, Kommunikationsdienste mit 10,5 %

Vermogensaufteilung Fonds Benchmark
'Top 10 Titel 47,50% 5,90%
Top 20 Titel 69,20% 10,50%
/Anzahl der Titel 69 833
Cashquote 3,40%

Quelle: ALKEN FUND, Benchmark: MSCI Europe Small Cap

und Nicht-Basiskonsumguiter mit knapp 10 %. Bei den Regionen
ist Frankreich mit 42 % prominent gewichtet, danach folgt Italien
mit fast 14 %, Deutschland mit knapp 12 %, GrofR3britannien mit
10,6 % und Spanien mit 4 %.

Fazit

Nicolas Walewski liefert seit Auflage durch seine Expertise im
Stockpicking von europédischen Small- & Mid-Caps konstant
Mehrwert fiir seine Anleger. Hinzukommt, dass die Assetklasse
nun Fahrt aufgenommen hat und Uber weiteres Kurspotenzial
verflgt. Das Gesamtpaket stimmt uns zuversichtlich, dass die
Erfolgsgeschichte fortgesetzt wird. Wir bleiben im Small-Cap-
Segment:


https://www.alken-fund.com
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Gelungener Start

Vor etwas mehr als einem Jahr haben wir Uber die Auflage des
K&K - Wachstum & Innovation (WKN ASERMG) berichtet (Aus-
gabe 12/2024 vom 27.05.2024), die Ausgabe ist wie gewohnt in
unserem Online-Archiv abrufbar. Das Fondsvolumen lag zu dem
Zeitpunkt bei rund 20 Mio. Euro. Im Rahmen der Fondsanalyse
hatten wir die beiden verantwortlichen Fondsmanager René
Kerkhoff und Maximilian-Benedikt Kéhn unter anderem gefragt,
welche Schlagzeile sie gerne einmal Uber ihren Fonds lesen
wurden. Die Antwort lautete: ,K&K — Wachstum & Innovation
knackt die 100-%-Performance seit Auflage.” Zugegeben, die
Zeit seit dem ersten Bericht ist sehr kurz, doch wir machen trotz-
dem den ersten Faktencheck: Die Performance hat zwar mit
rund 46 % noch nicht die 100 %-Hurde erreicht, doch die 100
wurde trotzdem kirz-

Wie ist eure Meinung zum Sektor Defense und dessen Bewer-
tungen?

sRustungsunternehmen sind nicht unser Fokus — daher haben
wir keine aktive Meinung zur Bewertung.“

Findet ihr in diesem Bereich dennoch interessante Investmen-
tideen?

,Direkt nicht — aber wir sind in Sub-Sektoren wie Halbleiterzulie-
ferer oder Cybersecurity investiert, die indirekt vom Verteidi-
gungstrend profitieren.”

Welche Trends beobachtet ihr aktuell besonders im Pharma-
und Technologiesektor?

»Im Technologiesektor fokussieren wir uns auf Kli, Cloud und
Software — hier sehen wir aktuell starke Dynamik. Im Healthcare-
Bereich meiden wir,

lich geknackt, und
zwar beim Fondsvolu-
men: Der Fonds
konnte sein Vermégen
innerhalb der relativ
kurzen Zeit auf mittler-
weile 107 Mio. Euro
steigern. Mit einer
Rendite von ca. 45 %
seit Auflage und einem
Fondsvolumen ober-
halb von 100 Mio.
Euro kann man durch-
aus von einem sehr
gelungenen Start
sprechen. Wir haben
mit dem Fondsmana-
ger René Kerkhoff ge-
sprochen:

Wurde das Portfolio in
Anbetracht der Zollpo-
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auch aufgrund der
Grélie, klassische
Pharmawerte, inves-
tieren aber z.B. gezielt
in Medizintechnik -
besonders in Skandli-
navien sehen  wir
strukturellen Rlicken-
wind und attraktive Be-
wertungen.”

Das Portfolio
(per 21.07.2025)

Unter den Top Ten (in
Summe knapp 31 %
des Portfolios) befin-
den sich Titel wie
Kontron (4,25 %), Kar-

07.2024  10.2024  01.2025  04.2025  07.2025
nov Group (ca. 4 %),
) Redcare Pharmacy,

Quelle: Bloomberg, Zeitraum 17.10.2023 bis 21.07.2025
Intellego  Technolo-

litk Trumps ange-
passt?

»Ja, wir haben uns breiter aufgestellt und das Risiko durch Zélle
reduziert, indem wir gezielt in Unternehmen investieren, die ihre
Umsétze stérker regional erzielen — das senkt sowohl Zollrisiken
als auch Wéahrungsgegenwind.“

Woher kam die Performance der letzten 12 Monate?

Die Performance kam aus der Breite — besonders unsere Top-
10-Positionen aus dem Healthcare- und Technologiesektor ent-
wickelten sich sehr gut. Seit Jahresbeginn sehen wir eine Rota-
tion in Richtung Value. Unsere Abwesenheit in Riistungswerten
hat natirlich seit Jahresanfang belastet, dennoch liegt der Fonds
auf einem neuen Allzeithoch und wir sind sehr zufrieden.

Wie grof ist die Watchlist mit interessanten, aber aktuell zu teu-
ren Unternehmen?

L~Anders formuliert — unsere Watchlist ist so grof3 wie selten zu-
vor — wir sehen aktuell eine Vielzahl attraktiver Chancen im Ne-
benwertebereich, da diese relativ zu Large Caps glinstig bewer-
tet sind und sich die Rahmenbedingungen weiter verbessern.
Die gute Performance des Dax beispielsweise ist in der Breite
der Nebenwerte noch nicht ansatzweise angekommen.*

Gab es in den letzten 12 Monaten erwdhnenswerte Anpassun-
gen im Fonds?

»Ja, wir haben die Deutschland-Gewichtung von 33 % auf 43 %
erhéht, da wir mittel- bis langfristig denken, dass man vom Infra-
strukturprogramm der Regierung profitieren kann.“

gies, Hypoportund DO
& CO AG mit jeweils
um die 3 % und secunet mit ca. 2,5 %. Deutschland ist mit Ab-
stand am hdchsten gewichtet (rund 41 %), gefolgt von Schwe-
den mit ca. 18 %, der Schweiz mit 10,5 %, Norwegen mit knapp
10 % und Osterreich mit 8,5 %. Bei den Sektoren dominieren IT
(ca. 27 %) und Industrials (knapp 23 %), danach folgen Health
Care mitrund 15 %, Consumer Discretionary (7,8 %), Financials

(7,74 %), Communication Services (6,99 %), Real Estate
(4,43 %) sowie Consumer Staples (4 %).
Fazit
Der K&K -
K&K - Wachstum & Innovation R Wachstum & In-
novation zeigt

WKN A3ERMG
| von Beginn an,

was Anleger hier
erwarten kon-
nen: Uberdurch-
schnittliche Er-
gebnisse mit
Small- und Mid-
Caps aus Eu-
ropa mit Schwer-
punkten auf Skandinavien und der DACH-Region. Wir sind
gespannt, was es in einigen Monaten Uber den Fonds zu be-
richten gibt und werden den Fonds weiter redaktionell beglei-
ten. Weiter:

Auflagedatum 17.10.2023

Fondsvolumen 107 Mio. Euro

Verantwortlich Kéhn & Kerkhoff GmbH

Peergroup Equity Europe Small- & Mid-Cap

Kontakt https.//koehnundkerkhoff.de/
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Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Chance® —

Fondsname WKN Stiickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop  Veranderung in % Wert aktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
BIT Glebal Crypto Leaders - R-| EUR ACC  A3CNGM 320 14.07.2025 95,13 € 30.441,60€ 104,34 € 9,68% 33.388,80 € 6,16%
Flossbach ven Storch - Global Quality 989975 130 30.08.2016 22887€ 29.753,10€ 45739 € 99,85% 59.480,70 € 10,98%
Ardtur European Focus Fund EUR A A3DDKV 1613 31.03.2014 16,82 € 27.130,66 € 4158 € 147,20% 67.0687,57 € 12,38%
Trend Kairos European Opportunities P A2DTMB 265 28.03.2025 177,30 €  46.984,50¢€ 18522¢€ 4,47% 49.083,30 € 9,06%
Guinness Global Energy Fd - D USD ACC A1CVVS 4200 17.04.2023 $8,30 31.976,64 € $8,76 -1,67% 31.442,92 € 5,80%
Schroder ISF China A USD Acc A2H7GG 280 24.06.2019 $102,28 25.338,76 € $130,48 23,23% 31.22562 € 5,76%
Cullen Fds EM High Div Fund - A2 USD ACC A2ASHP 2150 17.04.2023 $13,19 26.016,97 € $18,65 31,73% 34.271,37 € 6,33%
Medical Biohealth - EUR ACC H AQFE9B 34 03.08.2010 12452 € 4.23368¢€ 578,63 € 364,69% 19.673,42 € 3,63%
Robeco BP US Select Opps A2JJ8M 140 09.12.2024 361,59€ 50.622,60€ 33141¢€ -8,35% 46.397,40 € 8,56%
MAN GLG Japan Core Alpha Eq - D EUR ACCA141GA 285 17.04.2023 123656€  35.240,25€ 157,71 € 27,565% 4494735€ 8,30%
FSSA China Growth Fund - 1 USD ACC AOERS8 206 18.03.2024 $154,43 29.456,09€ $182,20 8,91% 32.079,61€ 5,92%
Earth Gold Fund Ul - R EUR ACC A0Q2SD 194 07.01.2019 4714 € 9.14516 € 184,06 € 290,45% 35.707,64 € 6,59%
Summe Aktienfonds 346.340,02 € 484.745,70 € 80,48%
Rohstoffe
Tresides Commodity One ATWIMH 248 01.04.2022 160,94 €  40.074,06 € 143,60 € -10,77% 35.756,40 € 6,60%
Summe Rohstoffe 40.074,06 € 35.756,40 € 6,60%
Summe Wertpapiere 386.414,08 € 34,70% 520.502,10 € 96,08%
Barposition 21.263,34 € 3,92%
Depotwert 541.76544€  100,00%
Eréffnung des Musterdepots "Chance" am 08.05.01 Startkapital mit: 200.000,00 €
Wertentwicklung seit Auflegung:| Entwicklung 2025:
Musterdepot "Chance" 170,88% 4,57%
Benchmark (MSCI World Index EUR) 169,59% -2,67%
Asset Allocation Aufteilung nach Landern (Aktienfonds)
Rohstoffe sonst.
7% 7%
Liquiditat = UsA
4% L - EMMA. /JO“A
%%
L = Europa
Japan_____ - 27%
Aktienfonds 10%
89%

Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Wachstum* —

Fondsname WKN Stiickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop Verdanderungin?% Wertaktuell Wertanteil in %
Aktienfonds

Capital Group New World Fund - Z EUR A2AQ4N 2100 14.10.2024 16,87€ 3542700€ 17,43 € 3,32% 36.603,00 € 7.72%
Earth Gold Fund Ul - R EUR ACC A0Q2SD 165 10122021 113,28€ 1869120¢€ 184,06 € 62,48% 30.369,90 € 6,41%
Medical Biohealth - EUR ACC H AOF69B 42 10.12.2021 53525€ 22.48050¢€ 57863 € 8,10% 24.302,46 € 513%
MAN GLG Japan Core Alpha Eq - D EUR ACA141GA 240  28.06.2024 151,03€ 36.247,20€ 157,71 € 4,42% 37.850,40 € 7,99%
Guinness Global Energy Fd-D USD ACC  A1CVV9 4.150 17.04.2023 $8,30 32.490,19€ $8,76 -4,38% 31.068,60 € 6,56%
SQUAD Peint Five R A2HSBE 200 28.03.2025 179,81€ 35962,00€ 180,66 € 0,47% 36.132,00 € 7.62%
Magna New Frontiers A12DG2 1996 07.02.2020 13,02€ 2598792¢€ 20,12 € 54,49% 40.14954 € 847%
FSSA China Growth Fund -1 USD ACC AOERS8 150  14.10.2024 $169,13 23.27477€ $182,20 0,36% 23.358,94 € 4,93%
Robeco BP US Select Opps A2JJ8M 79 09.122024 36159€ 2856561¢€ 334,47 € -7,50% 26.423,13 € 5,58%
Summe Aktienfonds 259.126,39 € 10,47% 286.257,97 € 60,40%
Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds

AB EM Multi-Asset Portfolio EUR A14PTD 1.980 15102018 12,63€ 25.007,40€ 10,73 € -15,04% 21.24540€ 4,48%
Pareto Nordic Corporate Bond - A EUR ACCA2JECR 295  17.02.2025 129,82€ 38.29690€ 132,70 € 2,22% 39.14588 € 8,26%
Oberbanscheidt Global Flexibel Ul - R A1T75R 214  26.05.2025 156,28€ 33.44302¢ 157,89 € 1,03% 33.788,46 € 7,13%
GAM Star Global Rates AOYEWG 1.910 09.12.2024 14,57€ 27.82870€ 15,76 € 8,14% 30.093,39 € 6,35%
Huber Portfolic SICAV - Huber Portfolic - P A3CWGE 190  28.03.2025 123,51 € 23.46690€ 124,49 € 0,79% 23.653,10€ 4,99%
Summe Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds 148.043,82 € -0,08% 147.926,23 € 31,21%
Summe Wertpapiere 407.170,21 € 6,63% 434.184,20 € 91,62%
Barposition 39.72544 € 8,38%
Depotwert 473.909,64€  100,00%
Eréffnung des Musterdepots "Wachstum™ am 08.05.2001 Startkapital mit: 200.000,00 €

Wertentwicklung seit Auflegung

Entwicklung 2025:

Renten-, Misch-
und Absolute
Return Fonds;
3%

— ;
) ‘ / 61%

Musterdepot "Wachstum™ 136,95% 4,32%
Benchmark (MSCI World Index EUR 70% / REX Perform.- Index 30%) 145,87% -1,43%
Asset Allocation Aufteilung nach Landern (Aktienfonds)
Liquiditat; 8% Asien | EMMA

N Aktienfonds;

34%
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Musterdepot-Strategie

Um lhnen konkrete Handlungsvorschlage fir ein Fondsinvestment an die Hand zu geben und unsere Fondspicking-Strategie
im Markterfolg messbar und transparent zu machen, haben wir zwei Musterportfolios eingerichtet, die am 8. Mai 2001 jeweils
mit einem Kapital von EUR 200.000 gestartet sind. Die beiden vorgestellten Depots bertcksichtigen in ihrer Ausrichtung unter-
schiedliche Risikoklassen:

Wer gezielt Chancen sucht und auch bereit ist, voribergehend hdhere Risiken einzugehen, wird mit unserem FONDSDEPOT

CHANCE" seine Freude haben. Hier werden wir versuchen, tberdurchschnittliche Renditen zu erwirtschaften, ohne dabei auf
eine ausgewogene Struktur zu verzichten. In der Regel werden wir ausschlief3lich in Aktienfonds investieren. Und natirlich
wollen wir uns am Anlageerfolg unseres Fondsdepots messen lassen, denn unser Ziel ist klar, mit einer dynamisch ausgerich-
teten Investmentstrategie den Aktienmarkt insgesamt zu schlagen. Als VergleichsmaRstab (Benchmark) zur Messung unseres
Anlageerfolgs dient entsprechend der MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis.

Das FONDSDEPOT ,WACHSTUM" dient konservativen Anlegern als Orientierung, die neben einer hohen Rendite vor allem
auf maoglichst geringe Schwankungen Wert legen. Deshalb wird dieses Portfolio neben aussichtsreichen Aktienfonds auch
Renten-, Misch- und Absolute-Return-Fonds aufweisen. Zu diesem Zweck werden wir auch beziiglich des Fremdwahrungsan-
teils bewusst Zuriickhaltung tGiben. Auch fir dieses Depot setzen wir uns naturlich das Ziel, eine konkrete Benchmark zu schla-
gen. Als VergleichsmaRstab wahlen wir eine Kombination aus dem MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis (70 %) und Rex
Performance-Index (30 %).

Musterdepot Chance

Ein kurzer Ruckblick: Per 14.07.2025 tauschten wir den MainFirst Top European Ideas gegen den BIT Global Crypto Lea-
ders. Per se bullisch fiir Europa-Stockpicker, nahmen wir dennoch ein paar Gewinne mit. Anstatt dessen schicken wir einen
aktiv gemanagten Aktienfonds ins Rennen, der sich auf Unternehmen des Sektors ,Blockchain und Crypto” konzentriert. Es ist
ein hochspekulativer Fonds, der die Tech-Gewinner von morgen selektiert. Dementsprechend hoch ist die Volatilitat. Wir hatten
einen guten Start, der Fonds legte in einer Woche knapp 10 % zu. Abseits dessen kam bei FSSA China Growth Fund
(+3,79 %) und bei Medical Biohealth (+5,77 %) Dynamik auf. Vier Jahre nach dem Corona-Hype ist Biotech in einem vom
Makro-Umfeld und der Politik gepragten Korrekturmodus — jlingst hauptsachlich wegen mangelnder Klarheit Gber die kiinftigen
regulatorischen Spielregeln. Die fundamentale Qualitat der Unternehmen ist daneben weiterhin vollkommen intakt und die
Firmen werden teilweise auf Cash-Niveau gehandelt. Der Rest des Musterdepots ,Chance” bewegte sich knapp unter bzw.
Uber der Grasnarbe und es stieg in der Folge um 1,15 % an.

Musterdepot Wachstum

Das Musterdepot ,Wachstum® ist gegeniiber der letzten Ausgabe gestiegen (+0,87 %). Analog zu Musterdepot ,Chance® waren
es auch hier FSSA China Growth Fund und Medical Biohealth, die den Takt vorgaben. Erfrischend zudem der Riickenwind
der Schwellenlander-Aktien im Depot. Der Ausblick fir viele Schwellenlander ist vielversprechend: Zentralbanken der Schwel-
lenlander haben rasch auf die Inflation 2022/2023 reagiert und ihre Leitzinsen erhéht, agieren jedoch nun vorsichtiger bei
Zinssenkungen. Dies verschafft ihnen Spielraum, die Geldpolitik zur Wachstumsférderung zu lockern — vorausgesetzt, die
Inflation bleibt unter Kontrolle. Zudem kénnte in manchen Landern der Fokus starker auf innenpolitischen Prioritaten und da-
tenbasierter Entscheidungsfindung liegen, mit weniger Orientierung an der US-Notenbank. Leicht riicklaufig hingegen diesmal
die Themen ,Rohstoffe” (Earth/Guinness) und ,Japan“ (MAN).
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Banken der Eurozone gehoéren wieder zu den
Favoriten!

Seit der groRen Finanzmarktkrise im Jahr 2008 gehdrten die
Banken der Eurozone - einstige Lieblinge der Bérsianer — Uber
viele Jahre nicht mehr zu den Favoriten der Kapitalanleger. Die
zunehmende Regulierung und hohe Eigenkapitalanforderungen
setzten den Kreditinstituten kraftig zu. Eine schwache konjunk-
turelle Entwicklung und daraus resultierend geringe Kreditnach-
frage bei den Unternehmen sowie das langanhaltende Niedrig-
zinsumfeld in der Eurozone belasteten die Geschaftsmodelle
der Banken darlber hinaus. Doch die ersten Zinserh6hungen
der europaischen Zentralbank (EZB) im Sommer 2022 wirkten
wie ein Dosendffner und I6sten einen Kursaufschwung bei den
Bankaktien aus, der bis heute anhalt. Trotz der neuerlichen Zins-
wende mit Zinssenkungen durch die EZB seit Mitte des letzten
Jahres hat sich die Geschaftslage bei den Banken nicht wieder
verschlechtert. Ganz im Gegenteil, Kostensenkungen und Effi-
zienzsteigerungen sowie gute Ergebnisse im Investmentbanking
und eine florierende Geschéaftsentwicklung im Privatkundenbe-
reich trugen bei einigen Banken zu erheblichen Gewinnsteige-
rungen bei. Dabei war zuletzt auch ein deutliches Wachstum im
Einzelhandel- und Verbraucherkreditgeschaft zu verzeichnen.

Zollpolitik verunsichert nur kurz

Die von US-Prasident Donald Trump Anfang April verdffentlichte
neue Zollpolitik sorgte weltweit flir Turbulenzen an den Kapital-
markten. Wie so oft in Krisensituationen kamen dabei auch
Bankaktien kraftig unter die Rader, erholten sich allerdings
ebenso schnell wieder davon. Banken sind mit ihren Dienstleis-
tungen, darunter Vermdgensverwaltung, Kreditvergabe und
Finanztransaktionen, sehr eng mit dem wirtschaftlichen Umfeld
verbunden und reagieren entsprechend sensitiv auf Marktveran-
derungen. Wirtschaftlich schwache Zeiten kénnen sich negativ
auf die Gewinnentwicklung der Banken auswirken. Doch gleich-
zeitig fuhren volatile Zeiten an den Kapitalmarkten auch zu ei-
nem regen Handel mit Wertpapieren. Viele Banken profitierten
daher im Wertpapierhandel von den Marktschwankungen in der
ersten Jahreshalfte.

Rekordgewinne uiberzeugen

Die spanische GroRRbank Banco Santander fuhr zuletzt den vier-
ten Rekordgewinn in Folge ein. Das Ergebnis im ersten Quartal
2025 wurde um fast ein Funftel auf 3,4 Mrd. Euro gesteigert. Und
auch die krisenerprobte Deutsche Bank iberzeugte dank florie-
render Geschéafte inmitten der Marktturbulenzen. Deutschlands
groltes Kreditinstitut konnte auch mithilfe konsequenter Spar-
programme ein Gewinnplus von nahezu 40 % auf 1,78 Mrd.
Euro erwirtschaften. Die Deutsche Bank hat damit in einem
Quartal so viel verdient wie seit sage und schreibe 14 Jahren
nicht mehr. Und auch bei den fihrenden US-Banken Citigroup,
Bank of America, Goldman Sachs und Morgan Stanley brummt
das Geschaft. Dank starker Handelsgeschéfte konnten deutliche
Gewinnzuwachse erzielt werden, was die Renaissance bei den
europaischen Bankentiteln im ersten Halbjahr darliber hinaus
befligelte. So standen die Banken im ersten Halbjahr 2025 auf
den Kauflisten professioneller Kapitalanleger ganz weit oben. Al-
lein seit Jahresbeginn legte der EURO STOXX Banks Index,
trotz der zwischenzeitlichen Marktturbulenzen, um mehr als
45 % an Wert zu und zeigte sich als enorm widerstandsfahig.

Ubernahmefantasie befliigelt die Commerzbank

Nicht nur die spanische Banco Santander und die franz&sische
Société Générale legten kraftig an Wert zu, auch die deutschen
Banken verzeichneten starke Kurssteigerungen im ersten Halb-

jahr. So legte die Commerzbank um rund 80 % an Wert zu, ei-
nerseits aus eigener Kraft im operativen Geschaft und dartber
hinaus getrieben von der anhaltenden Ubernahmefantasie
durch die italienische UniCredit, die ihrerseits einen Zuwachs um
45 % verzeichnete. Die UniCredit war bis vor kurzem noch mit
einem Anteil von knapp unter 10 % der Aktien hinter dem Bund
an der zweiten Stelle der gréf3ten Aktiondre der Commerzbank.
Inzwischen haben die Italiener jedoch die Halfte einer 20-pro-
zentigen Derivateposition in direkte Anteile gewandelt und sind
nunmehr mit rund 20 % der groRte Ankeraktionar der Commerz-
bank. Ob und wann UniCredit-CEO Andrea Orcel ein Ubernah-
meangebot flr die komplette Commerzbank abgeben wird, ist
derweil noch unklar und politisch in Deutschland nicht er-
winscht, wie Kanzler Merz kirzlich nochmals deutlich machte.
Doch spatestens dann, wenn die UniCredit weitere 10 % der
noch offenen Derivateposition in Aktien umwandelt, ware der
Zeitpunkt gekommen. Denn mit Uberschreiten eines 30-prozen-
tigen Anteils an der Commerzbank ist ein éffentliches Ubernah-
meangebot durch die UniCredit zwingend erforderlich.

Der Amundi EURO STOXX Banks UCITS ETF
biindelt 28 Banken der Eurozone

Vollstéandig physisch bildet der Amundi EURO STOXX Banks
UCITS ETF (LYX0Z5) die Wertentwicklung des EURO STOXX
Banks Net Return Index ab, der sich aus 28 Banken der Euro-
zone zusammensetzt. GrofRter Wert mit einer Gewichtung von
12,5 % in dem nach Marktkapitalisierung gewichteten Index ist
die spanische Banco Santander, gefolgt von der italienischen
GroRRbank UniCredit mit 10,3 % und der franzdsischen BNP Pa-
ribas mit einem Anteil von 9,6 %. Die Top 10, zu denen auch die
Deutsche  Bank
und die Commerz-
bank zahlen, ma-
chen insgesamt
rund 75 % des In-
dex aus. Regional

Amundi EURO STOXX Banks UCITS ETF

WKN LYX0Z5

Auflagedatum 08.11.2018

Fondsvolumen 2,35 Mrd. EUR .. .
dominieren spani-
Anbieter Amundi sche Banken mit
einem Anteil von
Peergroup Aktien Europa - Banken

27 %, gefolgt von
Italien und Frank-
reich. Das Fonds-
volumen des im
November 2018 in Luxemburg aufgelegten Amundi-ETF konnte
in diesem Jahr bereits kraftig gesteigert werden und betragt in-
zwischen 2,35 Milliarden Euro. Die Gesamtkostenquote (TER)
liegt bei 0,31 % pro Jahr.

Kontakt amundielf.de

Amundi EURO STOXX Banks UCITS ETF

Unternehmen Land Sektor Gewichtung
Banco Santander SA Spanien Finanzen 12,5%
UniCredit SPA Italien Finanzen 10,3%
BNP Paribas Frankreich Finanzen 9,6%
Banca Bilbao Vizcaya Spanien Finanzen 8,8%
Intesa SanPaolo Italien Finanzen 8,4%
ING Groep NV Niederlande Finanzen 7.0%
Deutsche Bank Deutschiand Finanzen 5,9%
Nordea Bank ABP Finnland Finanzen 4,9%
Societe Generale Frankreich Finanzen 4,6%
Commerzbank AG Deutschland Finanzen 3,3%

Quelle: Factsheet Amundi EURO STOXX Banks UCITS ETF, Daten per 30.06.2025
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31 % pro Jahr uber 5 Jahre!

Der Amundi EURO STOXX Banks UCITS ETF konnte seinen
Wert in den letzten 5 Jahren um mehr als 288 % steigern, was
einer jahrlichen Rendite von 31 % entspricht. Uber 3 Jahre lief
es sogar noch besser, hier betrug die Wertsteigerung rund
210 %, das entspricht einer Rendite von knapp 46 % pro Jahr.

Die Banken in der Eurozone legen kraftig zu!
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.07.2020 — 22.07.2025

Und auch seit Jahresbeginn 2025 weifl3 der Amundi ETF mit ei-
nem Wertzuwachs von uber 45 % zu Uberzeugen. Der Aufwarts-
trend bei den Banken der Eurozone scheint ungebrochen.

Attraktive Dividendenrendite

Mit einer durchschnittlichen Dividendenrendite von mehr als 8 %
pro Jahr haben die im Amundi ETF gebindelten Banken der Eu-
rozone auch ausgemachte Dividendenjager auf sich aufmerk-
sam gemacht.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir
herzlichst
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Europaische Alternative

Es gibt auch Alternativen, so kénnen Anleger, die nicht aus-
schlieBlich in die Banken der Eurozone investieren wollen, mit
dem ebenfalls thesaurierenden Amundi STOXX Europe 600
Banks UCITS ETF (LYX01W) stattdessen den gesamten euro-
paischen Banken-Sektor im Portfolio abbilden. Hier dominieren
allerdings britische Banken mit einem Anteil von 27 % die Allo-
kation, und es gibt Fremdwahrungsrisiken. GroRter Titel im syn-
thetisch nachgebildeten STOXX Europe 600 Banks Index ist die
britische HSBC Holdings Plc. mit einer Gewichtung von 13 %,
gefolgt von der Banco Santander mit rund 8 % und UniCredit mit
einem Anteil von gut 6 %. Insgesamt umfasst der Amundi
STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF die fiinfzig nach
Marktkapitalisierung groRten européischen Banken. Die Ge-
samtkostenquote des rund 1,5 Mrd. Euro gro3en Aktien-ETF be-
tragt 0,32 % pro Jahr.

Fazit

Die europaischen Banken machten die scharfen Kursriickgange
der Marktkorrektur Anfang April schnell wieder wett und notieren
inzwischen erneut auf Hochststanden. Klassische Bewertungs-
kennzahlen haben bei Banken zwar keine hohe Relevanz, den-
noch gelten die Bankaktien der Eurozone mit einem durch-
schnittlichen Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von unter 9 und ei-
nem Kurs-Buchwert-Verhéaltnis (KBV) von unter 1 nicht als uber-
bewertet. Vielmehr zeigt die hohe durchschnittliche Dividenden-
rendite die Attraktivitat des Sektors auf. Dennoch sind potenzi-
elle Risiken im Auge zu behalten, denn sollte sich die wirtschaft-
liche Lage — auch aufgrund der konfliktreichen US-Zollpolitik —
im Jahresverlauf verschlechtern, konnte es vermehrt zu Kredit-
ausfallen kommen, was sich belastend auf den Bankensektor
auswirken wurde.

»Kinder sind Gaste,
die nach dem Weg fragen.“

Maria Montessori

DER FONDS ANALYST ist ein zweimal monatlich erscheinender Informationsdienst fiir professionelle Investmentstrategien in internationalen Aktien-, Renten- und
Spezial-Fonds. Herausgeber ist die Greiff Research Institut GmbH, ein Analyseinstitut fir fondsbasierte Anlagestrategien. Geschaftsfiihrer: Markus Kaiser, Werner
Lang. Verantwortlicher Redakteur: Michael Bohn, Leitung Fondsanalyse und Redaktion (ViSdP) « weitere Redakteure: Werner Lang Verlag: Greiff Research Institut
GmbH, Munzinger Str. 5a, D-79111 Freiburg i.Br. « Geschéaftsfiihrer: Markus Kaiser, Werner Lang « HRB 715980 « USt.-Id.-Nr.: DE815685325 « Tel. 0761/76 76 95 0,
Fax: 0761/ 76 76 95 59. Der Abonnementpreis betragt EUR 29,50 inkl. MwSt. pro Monat inkl. Versandkosten

Disclaimer: Die in diesem Brief verdéffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschatzen. Eine
Gewahr hinsichtlich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht Gbernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche oder auch allgemeine Beratung aufge-
fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem
Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persénlichen Risikoprofil passen.
Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht (ibernehmen. Des Weiteren kdnnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte
Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmiss-
brauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten
handelt es sich um Anlagen mit Giberdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das
Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschaft darf der Anleger deshalb nur bei ein-
gehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende
Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt.
Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewabhrleis-
tungsanspruichen frei.
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