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Auf einen Blick

Erfreulicherweise, aber nicht ganz unerwartet, sind
die Markte positiv ins neue Jahr gestartet.

Das Spannungsfeld aus Inflation, Zins und Wachstum
hat dafiir weiterhin den entscheidenden Rahmen ge-
setzt. Das gestiegene Vertrauen in die Konjunkturlage
in den USA, aber auch in eine Bodenbildung in Europa,
konnte sich in den Vordergrund schieben und beflii-
gelte risikoreichere Anlagen wie Aktien. Diese zeigten
deutlich mehr Breite in ihrer Bewegung als in 2023
und reagierten nicht mehr negativ auf leicht gestie-
gene Zinsen.

Die héheren Zinsen, ausgeldst durch eine Anpassung
der Ubertriebenen Markterwartungen an die Vorher-
sagen der Zentralbanken, dampften die Entwicklung
von zinssensitiveren Staatsanleihen, Infrastruktur-
und Immobilienwerten.

Inflationsdaten konnten zwar seit Jahresanfang nicht
positiv Giberraschen, sind aber in den USA und Europa
weiterhin riicklaufig. Mit den Sitzungen der westli-
chen Zentralbanken Ende Méarz hat sich zudem der
Ausblick auf Zinssenkungen ab Juni verfestigt.

Ein Szenario, in dem die Konjunktur wachst und mit
fallenden Zentralbankzinsen einhergeht, bedeutete in
der Historie immer Riickenwind fiir die Finanzmarkte.
In den USA sehen wir weiterhin ein solides Wachstum.
In Europa sowie auch in den Daten zum verarbeiten-
den Gewerbe global zeichnen sich deutliche Anhalts-
punkte einer wirtschaftlichen Erholung ab, ausge-
hend von niedrigen Niveaus.
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Wir blicken daher weiterhin konstruktiv auf die Ent-
wicklung an den Finanzmarkten.

Von der Welle des gestiegenen Vertrauens in die Kon-
junkturlage diirften auch Aktien von Unternehmen
mittlerer GroBe, sog. Mid Caps, zunehmend getragen
werden. Sie sind historisch giinstig bewertet, und
sollten profitieren, wenn sich die besseren Wachs-
tumsaussichten in ein positiveres Gewinnmomentum
Ubertragen. Zudem diirfte ein beginnender Zinssen-
kungszyklus Anlagen wie Staatsanleihen oder Infra-
strukturwerte und auch Aktien in den Emerging Mar-
kets sowie Private Equity weiter unterstiitzen. Das
waren zusatzliche Treiber fiir ein breit diversifiziertes
Portfolio.

Risiken am Markt, vor allem geopolitischer Natur,
speziell die Unsicherheit durch die anstehenden Wah-
len in den USA, werden uns weiter begleiten. Wir ver-
folgen sie eng und beziehen sie immer dann aktiv in
unsere Investmententscheidungen mit ein, wenn Aus-
wirkungen auf die globale Wirtschaft wahrscheinlich
werden.

Unser breit diversifizierter AURETAS Anlagekompass
bietet die richtige Aufstellung, um von den vielfalti-
gen Renditechancen am Markt profitieren und gleich-
zeitig die Risiken streuen zu kénnen.

Auf den folgenden Seiten gehen wir detailliert auf die
Finanzmarkte und ihr Umfeld ein und hoffen, lhnen in-
teressante Einblicke mit auf den Weg geben zu kdn-
nen.

apt

Matthias Rathgen
Head of Semiliquid Assets



Unser Blick
Zuruck

Zahlreiche Aktienindizes erreichen im 1. Quartal 2024 neue Allzeithochs.

Die Stimmung ist sehr positiv. Kreditrisiken werden von den Marktteilneh-
mern weiterhin als gering eingestuft. Auch der Goldpreis kann einen neuen
Hoéchststand verzeichnen. Staatsanleihen missen allerdings aufgrund leicht
héherer Zinsen moderate Verluste hinnehmen. Insgesamt kénnen diversifi-
zierte Investmentansatze auf einen erfolgreichen Jahresstart 2024 zuriick-
blicken.
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Das positive Momentum am Aktienmarkt hdalt auch im 1. Quartal 2024 an

In unserem Bericht zum 4. Quartal 2023 sprachen
wir von einem ,Goldilocks-Szenario® am Kapital-
markt. Tatsédchlich kam es, im Gegensatz zu den
beiden Vorjahren, zum Jahreswechsel nicht zu ei-
nem allgemeinen Trendwechsel. Insbesondere der
Aktienmarkt konnte sein positives Momentum der
Vormonate beibehalten.

Die sich weiter abschwéchende Inflationsdynamik
und damit verbundene Hoffnungen auf erste Zins-
senkungen der westlichen Notenbanken sorgten
bei einem gleichzeitig sehr robusten US-Wirt-
schaftswachstum fiir deutliche Kursgewinne in
zahlreichen Aktienindizes.

Es ist vor diesem Hintergrund bemerkenswert, dass
die Kursgewinne, wie von uns prognostiziert, auf ei-
ner wesentlich breiteren Basis beruhen und nicht
nur von einigen wenigen Aktien getragen werden.
Das entspricht dem Bild einer gesunden Aufwarts-
entwicklung am Aktienmarkt.

Fir den Anleihemarkt I4sst sich konstatieren, dass
die Erwartungen der Marktteilnehmer zum Jahres-
ende 2023 im Hinblick auf das AusmaB etwaiger
Zinssenkungen lbertrieben waren.

Die Anpassungen im 1. Quartal fiihrten zu leicht an-
ziehenden Zinsen und damit zu moderaten Verlus-
ten bei Staatsanleihen.

Unternehmensanleihen, inshesondere Hochzinsan-
leihen, profitierten auf der anderen Seite erneut
von gering eingestuften Kreditrisiken.

Sehr robust préasentierte sich der Goldpreis, der ein
neues Allzeithoch verzeichnete. Die steigende
Uberschussliquiditat, ausgeldst durch die Kombi-
nation von sehr expansiver Fiskalpolitik und der Er-
wartung einer sich lockernden Geldpolitik, spiegelt
sich auch hier wider.

Wertentwicklung ausgewahlter Anlageklassen im 1. Quartal 2024 (in EUR in %)

Aktien
Industrielédnder weltweit (MSCI World)

Entwicklungslander (MSCI Emerging Markets)
USA (MSCI USA)

Europa (MSCI Europe)

11,5%
4,5%
12,9%

7,8%

Anleihen
Staatsanleihen weltweit (Bloomberg Global Treasury)

Staatsanleihen USA (Bloomberg US Aggregate Government - Treasury)

Staatsanlei Eurozone (Bl

g Euro Aggregate Government - Treasury)

Unternehmensanleihen weltweit (Bloomberg Global Aggregate - Corporate)

Unternehmensanleihen USA (Bloomberg US Aggregate Credit)

-1,3%

-0,6%

-0,8%

-0,4%

-0,3%

Unternehmensanleihen Eurozone (Bloomberg Euro Aggregate Credit) 0,2%
Hochzi ihen weltweit (Bl berg Global High Yield) 2,2%
Wahrungen
U.S. Dollar (EUR/USD) 2,3%
Infrastruktur
Infrastrukturunternehmen weltweit (S&P Gloal Infrastructure) 3,4%
Rohstoffe
Gold in Euro 9,8%
Natiirliche Ressourcen weltweit (S&P Gobal Natural Resources) 4,3%
Immobilien
Immobilien Industrielander weltweit (FTSE EPRA Nareit Developed) 0,9%
Unternehmerische Beteiligungen
Private Equity Unternehmen weltweit (S&P Global Liste Private Equity) 9,0%
-5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%

AURETAS Grafik; Quelle: FactSet, S&P Global; Stand: 31.03.2024

YTD 2024

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.



Unser Blick
nach vorne

Das Vertrauen in die US-Wirtschaft wachst, gleichzeitig stehen Zinssenkun-
gen bevor. Der Riickenwind an den Aktienmarkten diirfte andauern und wei-
ter an Breite gewinnen. Anleihemarkte punkten mit attraktiven Renditen.
Wir blicken konstruktiv auf die weitere Entwicklung an den Finanzmarkten.
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Unser Blick nach vorne
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AURETAS Kapitalmarktmatrix: Das positive Bild hat sich verfestigt

Die AURETAS Kapitalmarktmatrix ist unser Instru-
ment zum Einstieg in die fundierte Kapitalmarkt-
analyse.

Anhand von vier Dimensionen (Zyklus, Sentiment,
Fundamental und Preistrends) beobachten wir klar
strukturiert Entwicklungen in der globalen Wirt-
schaft und am Finanzmarkt. Jede einzelne Dimen-
sion beleuchtet Daten, die sich historisch als wich-
tige Treiber der Finanzmarkte herausgestellt ha-
ben.

Im 1. Quartal 2024 stabilisierte sich der Marktzu-
stand auf einem hohen Niveau. Damit verfestigt
sich das allgemein positive Bild, das sich vor allem
im 2. Halbjahr 2023 entwickelt hat.

Besonders iiberzeugend prasentiert sich die Di-
mension Zyklus. Hier zeigen sich zum einen auf glo-
baler Ebene steigende wirtschaftliche Frithindika-
toren sowie eine anziehende Uberschussliquiditat,
die ihren Weg an den Kapitalmarkt findet.

Aufgrund der sich weiterhin positiv entwickelnden
Aktienmarkte ist der hohe Zustandswert der Di-
mension Preistrends wenig verwunderlich.

In der Dimension Sentiment spiegelt sich wider,
dass Kreditrisiken am Markt weiterhin als gering
eingestuft werden. Die teilweise immer noch in-
verse Zinskurve, die historisch fiir eine hohe Wahr-
scheinlichkeit einer Rezession spricht, mindert al-
lerdings den Beitrag des Sentiments zum positiven
Gesamtergebnis.

Der geringe Zustandswert der Dimension Funda-
mental 13sst sich insbesondere auf die gestiegenen
Aktienkurse zurlickfiihren. Hier gilt weiterhin un-
sere Aussage aus dem Bericht zum 4. Quartal:
Grundsatzlich sind die Aktienmérkte auf den ersten
Blick relativ teuer. Auf den zweiten Blick unter-
scheiden sich die verschiedenen Marktsegmente
teils deutlich voneinander. Folglich kann eine tie-
fergehende Analyse erheblichen Mehrwert liefern.

AURETAS Kapitalmarktmatrix: Die Dimensionen Fundamental und Preistrend geben den positiven Aus-

schlag

Marktzustand

Dimensionen
Zyklus Sentiment

81 38

Fundamental Preistrends

25 88

AURETAS Grafik; Quelle: Zustandswerte per 31.03.2024, eigene Berechnungen
Die Zustandswerte konnen Werte zwischen 0 und 100 annehmen (je h6her, desto risiko-affiner).
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Das Vertrauen in das US-Wirtschaftswachstum wdchst, Zinssenkungen stehen

bevor — historisch eine gute Grundlage fiir steigende Aktienmdrkte

Dank der weiterhin positiv Gberraschenden Wirt-
schaftsdaten in den USA, sind die Wachstums-
schatzungen fiir das US BIP in 2024 seit Jahresan-
fang bereits von 1,2% auf 2,1% angehoben worden.
Und obwohl die Inflationsdaten nicht mehr in der
Breite positiv iberraschen konnten, sind die ent-
scheidenden Kernraten weiter zuriickgegangen.
Zinssenkungen der FED und auch der EZB sollten

damit in greifbare Nahe riicken. Wir nehmen einen
ersten Schritt im Juni an. Das Zusammenspiel aus
einem stabilen wirtschaftlichen Umfeld, in dem
Zinssenkungen nicht durch ein rezessives Wirt-
schaftsumfeld ausgeldst werden, war historisch
immer positiv fir die Aktienméarkte (siehe Chart).
Wir blicken deshalb auch weiterhin konstruktiv auf
die Entwicklung an den Markten.

Durchschnittliche Entwicklung des S&P 500 vor und nach dem Beginn eines Zinssenkungszyklus
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AURETAS Grafik; Quelle: Factset, Stand: 31.03.2024
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*Entwicklung des S&P 500 30.09.2022 bis 31.03.2024 (bisher noch keine Zinssenkung)
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Die Bewegung am Aktienmarkt gewinnt an Breite

Wahrend die Aktienmarkte im letzten Jahr im We-
sentlichen von wenigen Titeln aus dem Technolo-
giesektorin den USA getrieben wurden, gewinnt der
Markt in den letzten Wochen an Breite. Mehrere

Sektoren und Regionen tragen zunehmend zu sei-
ner positiven Entwicklung bei. Auch das ist ein Aus-
druck dessen, dass der Markt immer mehr Ver-
trauen in die Erwartungen an die globale
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Wirtschaftsentwicklung gewinnt. Eine Rezession in
den USA gilt mittlerweile als sehr unwahrschein-
lich. Trotz einem zuletzt leichten Anstieg der Zinsen
am Markt, ausgeldst durch eine Korrektur der tiber-
triebenen Zinssenkungserwartungen zu Jahresbe-

AURETAS

ginn, konnten risikoreichere Anlageklassen zule-
gen. Ein deutlicher Gegensatz zum letzten Jahr, in
dem Aktien negativ mit der Zinsbewegung korrelier-
ten.

Entwicklung der Aktienmarkte nach Sektoren und Regionen im Jahr 2024 (in US-Dollar)

Total Returns - YTD (%) Weltweit USA Europa Japan
Kommunikationsdienstleistungen e 15.8 2.0 5.6
Nicht-Basiskonsumgiiter 5.9 5.0 9.7 13.2
Basiskonsumgiiter 2.8 7.5 -3.2 -1.7
Energie 9.6 13.7 1.9 19.0
Finanzwerte 9.4 12.5 8.7 19.0
Gesundheitswesen 7.2 8.8 6.0 0.8
Industrie 9.2 11.0 7.5 9.4
Informationstechnologie 12.0 12.7 15.2 10.9
Grundstoffe 1.9 8.9 1.6 3.7
Versorger 16 4.6 -6.9 7.4

AURETAS Grafik; Quelle: FactSet, Stand: 31.03.2024

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Der Gaspreis ist zurlick auf Niveaus vor Beginn des Ukrainekrieges

Die Sorgen um die Knappheit von Gas am Energie-
markt und seinen dadurch stark gestiegenen Preis
sind uns allen noch sehr prasent. Die Sorgen um die
Knappheit von Gas am Energiemarkt und dadurch
stark gestiegene Preise, sind uns allen noch sehr
prasent. Interessanterweise ist der Gaspreis am
Markt in Europa mittlerweile niedriger als vor dem
Beginn der Ukrainekrise.

Neben einer etwas schwéacheren Nachfrage liber die
letzten Monate, die u.a. auch wetterbedingt war,
stehen vor allem deutliche Kapazitdtserh6hungen
am Markt fiir LNG (Liquified Natural Gas) im Raum,
die seinen Preis negativ beeinflussen. Davon soll-
ten sowohl Konsumenten als auch Unternehmen
mit der Zeit profitieren kénnen.

In den Inflationsdaten beginnt sich die Entwicklung
bereits niederzuschlagen.
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Entwicklung der Gaspreise in den USA ($/Mmbtu) und Europa (€/mwh) seit 2019
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AURETAS Grafik; Quelle: Factset, Stand: 31.03.2024
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Eine nachhaltige Bodenbildung der Entwicklung der verarbeitenden Industrie

wiirde das globale Wirtschaftswachstum zusdtzlich unterstiitzen

Die wirtschaftliche Entwicklung wurde vor allem in
den USA in den letzten Monaten im Wesentlichen
von der Nachfrage der Konsumenten getrieben. Sie
steht fiir ungefahr 70% des Bruttoninlandsproduk-
tes. Wahrenddessen zeigte die Industrienachfrage
rezessive Tendenzen. Auch wenn sie einen deutlich

geringeren Teil der Wirtschaftskraft in den USA und
in Europa ausmacht, wére eine nachhaltige Boden-
bildung der Einkaufsmanagerindizes fiir das verar-
beitende Gewerbe (siehe folgenden Chart) eine wei-
tere Stitze fur den wirtschaftlichen Ausblick und
v.a. auch fiir den européischen Aktienmarkt.
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Die Einkaufsmanagerindizes des verarbeitenden Gewerbes deuten auf eine Bodenbildung hin
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AURETAS Grafik; Quelle: Factset, Stand: 31.03.2024

Vereinigtes Kénigrteich

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklinftige Wertentwicklung.

Unternehmen mit mittlerer Marktkapitalisierung haben Aufholpotenzial

Unternehmen mit mittlerer Marktkapitalisierung,
sogenannte Mid Caps, hinken seit einigen Monaten
sowohl in den USA als auch in Europa den Aktien-
méarkten hinterher. Neben dem bislang fehlenden
Vertrauen in die wirtschaftliche Entwicklung der
USA und vor allem Europas, hat die im Schnitt ho-
here Verschuldung dieses Marktsegmentes fiir
mehr Zurlickhaltung der Investoren gesorgt.

Dadurch liegen die Bewertungen der Mid Caps so-
wohl in den USA als auch in Europa im Vergleich zu
ihrer Historie und gegeniiber dem Gesamtmarkt
mittlerweile auf sehr attraktiven Niveaus. lhre

Wachstumsraten (iberragen weiterhin in der Mehr-
zahl die der Large Caps (Unternehmen mit hoher
Marktkapitalisierung).

Der beginnende Zinssenkungszyklus diirfte die
Sorge um die Verschuldung zunehmend dampfen
und die besseren Wachstumsperspektiven wieder
starker in den Fokus der Anleger riicken. Langfristig
haben Mid Caps die Large Caps haufig outperfor-
med. Eine zunehmende Breite in der Bewegung der
Aktienmarkte sollte sich somit auch positiv auf die-
ses Marktsegment auswirken.

10
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Kurs/Gewinn-Verhaltnisse von Unternehmen mit mittelgroBer Marktkapitalisierung
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AURETAS Grafik; Quelle: Factset, Stand: 31.03.2024
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Private Equity bietet weitere Chancen durch anziehendes Transaktionsvolumen

Liquiditat spielt fiir Transaktionen im Bereich der
privaten Unternehmensbeteiligungen eine wichtige
Rolle. Nach einem in dieser Hinsicht recht dirren
Jahr 2023 spricht aktuell aus unserer Sicht einiges
dafiir, dass die Firmenkaufe kiinftig wieder deutlich
anziehen sollten, was auch von anderen Marktteil-
nehmern so erwartet wird (siehe Grafik).

Der Hauptgrund fiir die Zuriickhaltung im vergan-
genen Jahr war vor allem die Unsicherheit (iber die
weitere Zinsentwicklung. Grundséatzlich ist aber auf
Seiten der Kaufer wie auch Verkaufer ein hohes In-
teresse an Unternehmenstransaktionen vorhan-
den.

Einerseits verfiigen Private Equity Fonds auf der
Kéauferseite tiber rekordhohe Kapitalzusagen ihrer
Investoren, das sog. Dry Powder, und sind bestrebt
dieses zeitlich befristete Kapital zu investieren, um
damit spater Performancegebiihren fir sich gene-
rieren zu koénnen. Andererseits miissen Private
Equity Fonds auf der Verkduferseite ihre vor Jahren
erworben Firmenbeteiligungen innerhalb einer be-
stimmten Zeit verkaufen, damit die Anleger ihr Geld
zuriickerhalten. Mit abnehmender Unsicherheit
tber die Zinsentwicklung sollten diese aus guten
Griinden geplanten Transaktionen friiher oder spa-
ter stattfinden.

11
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Private Equity Transaktionsvolumen nach Regionen inkl. Schatzung fiir 2024
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AURETAS Grafik; Quelle: Dealogic; Schatzung: Morgan Stanley Research; Stand: Marz 2024
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklinftige Wertentwicklung.

Vielfalt der Schwellenldinderaktien bietet Potenzial

Um 2010 endete eine iiber rund 10 Jahre andau-
ernde Outperformance der Schwellenlanderaktien
gegeniiber Aktien der westlichen Industrienatio-
nen. Seitdem legten die groBen Aktienmaérkte in Eu-
ropa und vor allem den USA deutlich zu, wéhrend
die Emerging Markets das Nachsehen hatten.

Zeitgleich verzeichneten jedoch viele Schwellen-
lander, besonders in Asien, positive Entwicklungen.
Niedrige Staatsschulden und umfassende Refor-
men ermdglichten Infrastrukturinvestitionen, eine
starke-re Ausrichtung auf neue Technologien sowie
die Bildung breiter Mittelschichten und damit ein
sehr hohes Wirtschaftswachstum.

Aufgrund der guten volkswirtschaftlichen Entwick-
lung vieler Schwellenlander bei nur unterproportio-
nal gestiegenen Aktienkursen, weitete sich die Be-
wertungsschere gegeniiber den Markten westlicher

Industrienationen in der letzten Dekade deutlich
aus. Zu beachten ist, dass ein Blick auf das Aggre-
gat aller Schwellenlanderaktien, z.B. den MSCI
Emerging Market Index, ein verzerrtes Bild zeich-
net, da dieser von China dominiert wird.

Das Reich der Mitte kdmpft jedoch seit dem Aus-
bruch von COVID-19 mit vielfaltigen Wachstums-
hemmnissen, allen voran der Krise am lokalen Im-
mobilienmarkt. Infolgedessen hat sich das Gewicht
des chinesischen Aktienmarkts in den breiten
Emerging Market Indizes in den letzten vier Jahren
auf derzeit gut 20% fast halbiert.

Die sehr unterschiedliche Entwicklung zwischen
dem chinesischen Aktienmarkt und den (brigen
asiatischen Schwellenldndern wird in folgender
Grafik ersichtlich.

12
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Vergleich der Kursentwicklung asiatischer Schwellenldnderaktien mit und ohne China
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AURETAS Grafik; Quelle: Bloomberg, Stand: Marz 2024

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Die verdnderten globalen Produktions- und Liefer-
ketten haben zur Folge, dass sich viele Schwellen-
lander hinsichtlich ihrer Konjunktur- und Zinszyk-
len unterscheiden, was positive Diversifikationsef-
fekte fiir Anleger mit sich bringt.

Wenn nun absehbar auch noch die Zinsen in den
USA und Europa sinken sollten, wére dies — histo-
risch betrachtet — mdéglicherweise ein besonders
guter Einstiegszeitpunkt, um von einer Aufholbe-
wegung dieser Markte zu profitieren.

Unser aktiver Investmentansatz fiir die Emerging
Markets bietet eine gute Grundlage, sich durch die
Auswahl von spezialisierten, erfahrenen und erfolg-
reichen Fondsmanagern in genau jenen Landern
und Sektoren zu positionieren, in denen wir eine
Kombination aus (iberzeugenden Wachstumsaus-
sichten und interessanten Bewertungen vorfinden,
ohne uns dabei an der Zusammensetzung eines
passiven Indexes orientieren zu miissen.

13
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Anlagestrategie —
Unsere Ausrichtung

Wir halten an unserer konstruktiven Marktmeinung fest. Die Historie hat
gezeigt, dass ein beginnender Zinssenkungszyklus in Verbindung mit einem
soliden Wachstumsumfeld den Finanzméarkten weiteren Riickenwind gibt.
Dennoch bleibt das wirtschaftliche und geopolitische Umfeld komplex. Die
breite Diversifikationsstrategie unseres AURETAS Anlagekompasses erlaubt
es uns, von Renditechancen verschiedenster Anlageklassen zu profitieren
und die Risiken dabei zu streuen.
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Anlagestrategie — Unsere Ausrichtung

Unser AURETAS Anlagekompass optimiert |hr Chance-Risiko-Profil in schnell-

lebigen Zeiten

Der voraussichtlich beginnende Zinssenkungszyk-
lus der westlichen Zentralbanken zur Jahresmitte,
gepaart mit einem soliden Wirtschaftswachstum in
den USA und einem Anziehen der Konjunkturent-
wicklung in Europa, sind die wesentlichen Annah-
men fiir unseren konstruktiven Blick auf die Finanz-
markte im 2. Quartal. Die bislang bestatigte Wider-
standsfahigkeit des Konsumenten und die Aussicht
auf eine Bodenbildung des verarbeitenden Gewer-
bes global stiitzen unsere Meinung.

Das in den USA bereits in den ersten Wochen des
Jahres nach oben korrigierte Wirtschaftswachstum
und das anziehende Gewinnmomentum der Unter-
nehmen, lassen uns weiterhin libergewichtet in Ak-
tien bleiben. Die Bewertungen sind in der Breite in-
vestierbar und in verschiedenen Regionen und Seg-
menten des Aktienmarktes weiterhin sehr attraktiv.
Dabei praferieren wir US-Aktien. In Unternehmen
mittlerer GroBe (Mid Caps) bleiben wir aufgrund ih-
rer strukturellen Wachstumschancen und histo-
risch niedrigen Bewertung positioniert, achten aber
sehr auf ein ({berdurchschnittliches Wachs-
tumsprofil gegeniiber Large Caps und eine gesunde
Profitabilitat.

Trotz sehr geringer Risikoprdmien halten wir die
Verzinsung von Unternehmensanleihen und ausge-
wahlten Hochzinsanleihen weiterhin fiir interes-
sant. Nach einer Korrektur der zinssensitiveren
Staatsanleihen seit Jahresbeginn sind wir auch hier

positioniert und sehen Kurspotenzial bei einset-
zenden Zinssenkungen.

Neben den strukturellen Wachstumsargumenten
fiir die Markte Private Equity und Infrastruktur so-
wie Immobilien und natiirliche Ressourcen spricht
der abnehmende Druck von der Zinsseite auch fir
diese Assetklassen. Vor allem die von uns investier-
ten gelisteten Private Equity Unternehmen diirften
von einem anziehenden Transaktionsvolumen am
Markt profitieren.

Ebenfalls interessant fiir Anleger sind aus unserer
Sicht die Aktienmarkte ausgewahlter Schwellen-
lander. Hier kénnen attraktive Bewertungen auf ein
Uberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum be-
sonders auBerhalb Chinas treffen.

Risiken am Markt, vor allem geopolitischer Natur,
speziell die Unsicherheit durch die anstehenden
Wahlen in den USA, werden uns weiter begleiten.
Immer dann, wenn die Auswirkungen einen Trans-
missionskanal in die globale Wirtschaft aufzeigen,
beziehen wir sie aktiv in unsere Investmentent-
scheidungen ein.

Auch vor diesem Hintergrund bietet unser AURETAS
Anlagekompass eine breit diversifizierte Anlage-
strategie, die es erlaubt, von den Renditechancen
verschiedenster Anlageklassen zu profitieren und
die Risiken dabei zu streuen.
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Der AURETAS Anlagekompass

Aktien USA Infrastruktur
Immobilien & nat.
Aktien Eurov \ Ressourcen

Aktienthemen Frnte Private Equity

Anleihethemen Emerging Markets

Absicherung .
Unternehmensanleihen Europalsqhe
Staatsanleihen

US Staatsanleihen
Gold & Wahrungen (EUR hedged)

16



Absicherung

Zur Abmilderung von Krisenzeiten




AURETAS Navigator April 2024
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AURETAS

Attraktives Zinsniveau bei bonitdtsstarken Anleihen

Nach der starken Kursrallye im 4. Quartal 2023
mussten langlaufende Staatsanleihen aus den USA
und der Eurozone im 1. Quartal 2024 moderate
Kursverluste hinnehmen. Die von den Marktteilneh-
mern zu Jahresbeginn eingepreisten sechs Zinssen-
kungen der US-Notenbank stellten sich zunehmend
als unwahrscheinlich dar. Inzwischen reduzierte
sich die Anzahl auf die von den Wahrungshiitern
avisierten drei Zinssenkungen. In diesem Zug stie-
gen die langfristigen Zinsen wieder etwas an und
langlaufende Staatsanleihen verloren.

Interessant ist, dass die steigenden Zinsen inzwi-
schen als eine Folge inshesondere der Starke der
US-Wirtschaft interpretiert werden. Im Falle von
schwécheren Wirtschaftsdaten und damit gegebe-
nenfalls einhergehenden Kursschwankungen am
Aktienmarkt, sollten Staatsanleihen somit ihrem
Ruf als sicherer Hafen zukiinftig wieder gerecht
werden kénnen.

Unser im Lauf des 3. Quartals 2023 neu konzipier-
ter Baustein der Unternehmensanleihen hoher Bo-
nitdt konnte das 1. Quartal mit einer leicht positi-
ven Performance beenden. Im kurzfristigen Lauf-
zeitenbereich lassen sich weiterhin attraktive Ren-
diten von ca. vier Prozent erzielen. Die Kreditrisiken
werden bei den bonitatsstarken Anleihen als gering
eingestuft.

Erfreulicherweise konnte das Gold-Investment im
abgelaufenen Quartal deutlich gewinnen. Nachdem
das Edelmetall im vergangenen Jahr mehr oder we-
niger auf stabilem Niveau verharrte, hat es nun ein
neues Allzeithoch erzielt und profitierte insbeson-
dere von der Aussicht auf bald fallende Leitzinsen.

Im Laufe des 1. Quartals wurde in der Absiche-
rungsfunktion keine Anpassung des Portfolios vor-
genommen. Wir sind weiterhin von der Attraktivitat
kurzlaufender bonitatsstarker Unternehmensanlei-
hen liberzeugt, erwarten jedoch im Zuge der Neu-
ausrichtung der Notenbankpolitik auch wieder
Kurspotenzial bei den langlaufenden Anleihen.
Staatsanleihen bleiben aufgrund ihrer anerkannten
Historie als sicherer Hafen in unsicheren Zeiten
fester Bestandteil des Portfolios. Auch Gold sehen
wir weiterhin als wichtiges Element der Absiche-
rungsfunktion.

AbschlieBend lasst sich fiir das bisherige Jahr 2024
feststellen, dass eine Absicherungsstrategie auf-
grund des deutlich positiven Aktienmarkts ihre
Stérke noch nicht ausspielen konnte bzw. musste.
Im Falle von héheren Schwankungsbreiten am Akti-
enmarkt, werden die beschriebenen Bausteine je-
doch als Stabilitdtsanker dienen und bleiben damit
ein wichtiger Bestandteil einer ausgewogenen
Portfoliostruktur.
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Goldilocks-Szenario

Das 1. Quartal 2024 prasentierte eine Fortsetzung
der Tendenzen des vorherigen Quartals: Sowohl der
MSCI World-Index, der US-amerikanische S&P 500-
Index als auch diverse andere Aktienindizes konn-
ten neue Allzeithochs verzeichnen. Die Aussicht auf
Zinssenkungen durch die westlichen Notenbanken
aufgrund des sich verbessernden Inflationsaus-
blicks bei einem gleichzeitig lGiber den Erwartungen
ausfallenden US-Wirtschaftswachstum sorgte fir
ein Goldilocks-Szenario mit ausgepréagt guter Stim-
mung am Aktienmarkt. Zweistellig prozentuale
Kursgewinne des MSCI World-Index bei niedriger
Schwankungsbreite waren die Folge.

Dabei zeigte sich der amerikanische Aktienmarkt
erneut deutlich performanter als sein européisches
Pendant. Als Zeichen einer gesunden Aufwértsbe-
wegung interpretieren wir die im Gegensatz zum
Vorjahr relativ breit getragene Entwicklung. In 2023
wurde der Markt vor allem von wenigen hochkapi-
talisierten Technologieunternehmen angetrieben.
Unsere Investments in den US- (+11,9%) sowie in
den européischen Aktienmarkt (+7,4%) zahlten sich
somit erneut aus.

Der Baustein der Aktienthemen verzeichnete im
1. Quartal eine im Vergleich zum MSCI World un-
terdurchschnittliche Wertentwicklung, dennoch
konnte er um 7,2% zulegen. Beispielsweise blieben

AURETAS

Investitionen in den Sektor der erneuerbaren Ener-
gien wie schon im vergangenen Jahr sehr heraus-
fordernd. Wir sind jedoch vom Wert von Themenin-
vestments im Rahmen eines diversifizierten Portfo-
lios tiberzeugt und werden hier auch zukiinftig breit
gestreut in profitable Unternehmen mit Giberdurch-
schnittlichem Wachstumsprofil, unabhéangig von
der Marktkapitalisierung, investieren.

Anleihethemen sind unverdndert wichtige Invest-
ments innerhalb unserer Erntefunktion. Hier blei-
ben wir weiterhin in Hochzinsanleihen {ibergewich-
tet, haben jedoch deren Anteil im Laufe des 1. Quar-
tals erneut reduziert. Dagegen wurde ein Invest-
ment mit Bezug zum sehr attraktiv verzinsten Seg-
ment der Nachranganleihen in das Portfolio aufge-
nommen. Somit zeigt auch dieser Baustein eine at-
traktive laufende Rendite von 4,9%. Allerdings
spiegeln sich auch hier die leicht angestiegenen
langfristigen Zinsen wider, sodass die Wertent-
wicklung im Jahresverlauf bislang nur leicht positiv
ist.

Insgesamt zeigten die Investments der Erntefunk-
tion im abgelaufenen Quartal eine deutlich positive
Wertentwicklung. Wir behalten die Ubergewichtung
von Aktien aufgrund unseres positiven Ausblicks
auf die Markte zunachst weiterhin bei.
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AURETAS

Aktives Management in alternativen Anlagebereichen

Das Auftaktquartal des Jahres 2024 verlief fiir die
Funktion Chance in Summe positiv, wobei eine
deutliche Spreizung der Ergebnisbeitrage zwischen
den hier abgedeckten vier Bausteinen zu beobach-
ten war.

Hier setzten sich die Private Equity Investments an
die Spitze, dicht gefolgt von den Aktienengage-
ments in den globalen Schwellenldndern. Bei Letz-
teren wurde die Performance vor allem durch die
von uns selektierten Zielfondsinvestments getrie-
ben, die deutlich bessere Ergebnisse erzielten als
dies bei breiten Schwellenlanderindizes der Fall ge-
wesen wére. Ebenfalls besser als reprasentative In-
dizes entwickelten sich die Investments in den Bau-
steinen Infrastruktur sowie Immobilien/natirliche
Ressourcen, wenngleich deren absolute Perfor-
mance nicht an Engagements in Private Equity und
Schwellenlander heranreichte.

Die unterschiedlichen Wertentwicklungen der ab-
gebildeten Anlageklassen im 1. Quartal verdeutli-
chen einmal mehr die Notwendigkeit und Sinnhaf-
tigkeit einer breiten Streuung — und zwar sowohl
auf der Ebene der Bausteine als auch bei deren In-
vestments, z.B. mit Blick auf die Regionen, Sekto-
ren und GréBenordnungen der Unternehmen oder
auch der Stilrichtungen der eingesetzten Zielfonds.

Anlagespezialisten mit oftmals jahrzehntelanger
Erfahrung, lokalen Netzwerken und einer klaren Fo-
kussierung sind in ineffizienten Markten oftmals im

Vorteil, weil sie Stockpicker sind, d.h. nur jene Un-
ternehmen in ihre Portfolios aufnehmen, die ihren
hohen Qualitatsanspriichen genligen und eine aus-
sichtsreiche Kombination aus Wachstumspotenzi-
alen und Bewertungsparametern aufweisen.

Je ineffizienter die Anlagemarkte umso eher sind
aktive Anlagestrategien geeignet, besser abzu-
schneiden als Index-Investments, mit denen typi-
scherweise Markte im Ganzen abgebildet werden, -
unabhangig von der tatsdchlichen Attraktivitat
oder Qualitat der darin zusammengefassten Unter-
nehmen.

Die breite Streuung (iber Anlageklassen, die sich
regional unterschiedlich entwickeln, bleibt daher
genauso elementar in der AURETAS Investmentphi-
losophie verankert wie der Einsatz von aktiv gema-
nagten Investmentfonds und Beteiligungsgesell-
schaften innerhalb ineffizienter Markte.

Vor diesem Hintergrund und der Annahme zeitnah
sinkender Zinsen erwarten wir fiir die Bausteine der
Funktion Chance in den kommenden Jahren attrak-
tive Performance-Potenziale. Mit unserem spezifi-
schen Investmentansatz und unserem bewahrten
Team arbeiten wir kontinuierlich an einer erfolgrei-
chen Chancenverwertung und fiihlen uns ange-
sichts spannender Opportunitaten in den von uns
abgedeckten Zielméarkten hierfiir sehr gut aufge-
stellt.

Fragen zu unserer
Ausrichtung?

Sprechen Sie uns gerne an unter
info@auretas.de, +49 40 8090779-0 oder
direkt Ihren persénlichen Relationship
Manager.
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2unser AURETAS Anlagekom-
pass bietet uber verschiedene
attraktive Marktsegmente
hinweg ein optimal diversifi-
Ziertes Anlagekonzept.”

Britta Weidenbach
Managing Partner
ClO, Head of Asset Management
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Disclaimer / rechtliche Hinweise

Alle hier dargestellten Ausarbeitungen oder Einschatzungen zu Finanzinstrumenten werden unseren Mandanten und interessierten Personen lediglich als Information
zuganglich gemacht und diirfen weder ganz noch teilweise vervielfaltigt an andere Personen weiterverteilt noch veréffentlicht werden.

Hiervon ausgenommen ist die Nutzung zum persénlichen, nicht kommerziellen Gebrauch. Sdmtliche Angaben wurden von AURETAS family trust GmbH sorgféltig
recherchiert und geben den aktuellen Stand zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Eine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts und vollstandige Auflistung aller
wesentlichen Gesichtspunkte kann nicht ibernommen werden. Die Inhalte stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder
ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder sonstigen Anlagen dar und ersetzen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Alleinige
Grundlage fiir den Kauf von Wertpapieren sind die Verkaufsunterlagen (der aktuelle Verkaufsprospekt, der aktuelle Rechenschaftsbericht und, falls dieser alter als
acht Monate ist, der aktuelle Halbjahresbericht) zu dem jeweiligen Investmentfonds, welche kostenlos bei uns erhéltlich sind. Die genannten Vergleichsindizes sind
nicht Bestandteil der Verkaufsprospekte und wurden von uns frei gewahlt und weder von den Verwaltungsgesellschaften noch den Depotbanken iiberpriift, so dass
diese fiir die Richtigkeit der Berechnung und Darstellung keinerlei Verantwortung tibernehmen kénnen. Ferner weisen wir darauf hin, dass die Verfasser dieses Berichts
und die Mandanten der AURETAS family trust GmbH Anteile an den in diesem Bericht erwdhnten Fonds und Wertpapieren besitzen.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.



