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Monatsbericht zum 31.08.2024

Nachdem sich die européischen Aktien-
markte zu Monatsbeginn &uBerst volatil
zeigten, beendeten die groBen Leitindi-
zes den August dennoch im Plus. Globale
Marktturbulenzen wurden durch eine Zins-
anhebung der Bank of Japan sowie schwa-
che US-Arbeitsmarktdaten  ausgel6st.
Doch rasche Beschwichtigungen seitens
der Notenbanken und kurzfristig positivere
Wirtschaftsdaten fuhrten schnell wieder zu
Kéaufen.

Angespannte Markte

Das Marktsentiment bleibt jedoch fragil.
Obwohl aufgrund sinkender Inflationsra-
ten (weitere) baldige Zinssenkungen der
FED und EZB erwartet werden, wéachst die
Sorge, dass die schwachelnde Konjunktur
das Gewinnwachstum der Unternehmen
beeintrachtigen kdnnte. Dieser Balanceakt
sowie die Unsicherheit Uber den weiteren
Zins- und Konjunkturverlauf dirften fur an-
haltende Volatilitdt an den Markten sorgen.
Die Marktteilnehmer hangeln sich weiterhin
von Datenpunkt zu Datenpunkt und klare
Anzeichen fir einen Konjunkturabschwung
kdnnten schnell eine spirbare Eintribung
der Stimmung nach sich ziehen.

Herausforderungen

Die Lage bleibt unserer Einschdtzung nach
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uneindeutig und unter der Oberflache teil-
weise angespannt. Wie zuletzt erwéahnt
haduften sich die Prognoseanpassungen
bei Unternehmen, insbesondere in Sekto-
ren mit direkter Exposition zur anhaltenden
Konsumentenschwache sowie in zyklische-
ren Bereichen. Die hdheren Zinsen und die
zunehmend negative mediale Stimmung
scheinen mit Verzégerung ihre Wirkung auf
die Konjunktur zu entfalten. Dies lasst sich
auch an der insbesondere seit Anfang Au-
gust sehr mauen Entwicklung von Neben-
werten ablesen.

Entwicklungen im August

Benchmark-Aktienindizes stiegen leicht an:
Der STOXX Europe 600 und der DAX legten
um Uber 1 % bzw. Uber 2 % zu. Der MDAX
gewann knapp 1 %, wahrend der SDAX
Uber 1 % verlor, was eine starke Divergenz
zeigt. Auch in Europa entwickelten sich
Large Caps besser als Small Caps. Wir fih-
ren dies hauptsachlich auf die anhaltenden
Mittelabflisse aus der Kategorie der Small
und Mid Caps zurick, insbesondere im
deutschen und europdischen Markt. Bewe-
gungen nach oben werden durch Verkaufe
zur Liquiditatsbeschaffung abgeschwécht,
was die Underperformance verstarkt und
eine Spirale der Unzufriedenheit ausldst.
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Auf europdischer Ebene zeigten sich die
Sektoren Einzelhandel (+5 %), Telekommu-
nikation (+4 %) und Versicherungen (+4 %)
stark. Im Gegensatz dazu verloren die Sek-
toren Grundstoffe (-3 %), Ol & Gas (-3 %)
und Technologie (-1 %).

Entwicklungen im Fonds

Der GS&P Fonds - Family Business (G)
verzeichnete im August einen Rlckgang
von 3 %. Mit der aktuellen Entwicklung sind
auch wir nicht zufrieden. Die einzelnen Titel
in unserem aktuellen Portfolio weisen je-
doch erhebliches Nachhol- und Erholungs-
potenzial auf, das wir weiter unten genauer
erlautern werden. Im August erfolgten Ver-
kdufe bei Serviceware, Hellenic Telecom
und Jumbo sowie Kaufe bei Credito Emi-
liano, Renk und Energiekontor. Es fanden
zudem 30 Unternehmenstermine im Fonds-
kontext auf verschiedenen Investorenkon-
ferenzen in Europa statt.

Kommentierung bestehender Posi-
tionen

Nach der Vorstellung einiger neuer Invest-
ment-ldeen in den letzten Monatsberichten
mdchten wir in diesem Bericht, angesichts
der belasteten Performance, ndher auf un-
sere bestehenden Portfoliounternehmen
eingehen.

® #1 — Elmos (6,64 %): Mit unserer aktu-
ellen Top-Position im Fonds haben wir
zwar die ,richtige“ Aktie, jedoch im ,fal-
schen® Sektor gewahlt. Trotz der Out-
performance von Elmos im Vergleich zu
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anderen Automobilzulieferern bleibt der
Aktienkurs nicht von den branchenwei-
ten Volumenrickgédngen und dem stark
negativen Sentiment verschont. Wir er-
warten jedoch eine signifikante Verbes-
serung der Marktwahrnehmung, da El-
mos nach dem Abschluss eines groBen
Capex-Zyklus zunehmend als stark mit-
telgenerierendes Unternehmen wahrge-
nommen werden dlrfte. Der Chipanteil
pro Fahrzeug wird mit jeder neuen Mo-
dellgeneration weiter {berproportional
wachsen. Mit einer EBIT-Marge von etwa
25 % und einer bevorstehenden Schul-
denfreiheit ist die Aktie bei einem KGV
von 11x attraktiv bewertet.

#2 — Rocket Internet (5,33 %): stellt eine
klare Spezialsituation dar. Die Aktie wird
derzeit zum halben Wert des Eigenkapi-
tals gehandelt. Auf diesem Bewertungs-
niveau sehen wir erhebliches Potenzial,
die Risiken nach unten sind aufgrund des
nun risikobewussten Managements der
Beteiligungen gering. Daher halten wir
an unserer Position fest und bleiben ge-
duldig.

#3 - ASR Nederland (5,26 %): hat im
August solide Ergebnisse vorgelegt und
erneut eine attraktive Dividende ausge-
schuttet. Mit einer Free-Cashflow-Ren-
dite von aktuell rund 15 % ist die Aktie
glnstig bewertet. Durch kontinuierliches
Wachstum, fortlaufende Optimierungen
bei der Integration von Aegon NL und
eine weiterhin starke Mittelgenerierung,
gepaart mit schrittweise steigenden Ak-
tienrickkaufen, sehen wir Potenzial fir
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eine nachhaltige Steigerung der Ergeb-
niskennziffern pro Aktie.

#4 - Abo Energy (5,13 %): legte solide
Zahlen vor, doch die Aktie blieb in An-
betracht geringer Handelsaktivitdt seit
dem Marktabschwung Anfang August
unter Druck. Das Sentiment fir Erneuer-
bare Energien bleibt weiterhin verhalten.
Ein potenzieller Ausldser fur eine positive
Kursentwicklung kénnte der Verkauf von
gréBeren Projektrechten sein, um die Fo-
kussierung des Unternehmens zu schér-
fen und Kapital fur das bevorstehende
Wachstum freizusetzen. Beziglich der
angestrebten mittelfristigen Verdopplung
des Ergebnisses bleiben wir zuversicht-
lich und halten die Aktie weiterhin fir at-
traktiv.

#5 — Zalaris (3,72 %): befindet sich wei-
terhin im Prozess der Uberpriifung stra-
tegischer Optionen, der vom grdBten
Aktionar und CEO, Hans-Peter Mellerud,
initilert wurde. Im Halbjahresupdate teil-
te er mit, dass der Prozess aufgrund der
Sommerpause etwas ins Stocken gera-
ten war, jedoch aktuell weiterlauft. Wir
erwarten ein positives Ergebnis und sind
zuversichtlich, dass sich auch die bisher
sehr erfreuliche Verbesserung der Ge-
schéaftsergebnisse fortsetzt.

#6 - United Internet (3,39 %): Unserer
Einschdtzung nach liegt der intrinsische
Wert bzw. die Summe der Teile bei Uni-
ted Internet deutlich Uber dem aktuellen
Aktienkurs. Trotz der starken Kurskorrek-
tur nach den Q2-Ergebnissen, die vor-
wiegend einmalige Ausgaben betrafen,
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erwarten wir positive Entwicklungen. Die
63,8%-Beteiligung an lonos deckt be-
reits nahezu 60% der Marktkapitalisie-
rung ab. Das neue Vodafone-Roaming-
Abkommen, die moégliche Streichung
der 5G-Spektrumausschreibung und der
beschleunigte Netzwerkausbau kénnten
zu einer Neubewertung der Aktie flhren.
Ein weiterer Katalysator ware die Wie-
deraufnahme der 1&1-Dividende nach
Abschluss der Investitionsphase. Mittel-
fristig kdnnten auch StrukturmaBnahmen
wie die Komplettibernahme von 1&1, die
Abspaltung des verbleibenden lonos-
Anteils oder der Verkauf von weiteren
wertvollen Bereichen wie dem Mailing-
Service rund um GMX und WEB.DE in
Betracht gezogen werden.

#7 - Jet2 (3,36 %): Mit dem CFO von
Jet2 flhrten wir Ende August ein aus-
fihrliches und sehr zuversichtliches Ge-
sprach, das eine Woche spater durch ein
Statement zur Hauptversammlung besté-
tigt wurde. Die zweistelligen Wachstums-
raten zeigen, dass viele Briten weiterhin
bereit sind, fir Urlaubsreisen ordentlich
Geld auszugeben. Trotz der operativ her-
vorragenden Leistung wird der Kurs re-
gelmaBig durch erratisch-negative Kom-
mentare seitens Ryanair beeinflusst, was
das allgemeine Sentiment belastet. Die-
se Kommentare lassen unserer Meinung
nach nur begrenzt Rickschllsse auf das
durchaus unterschiedliche Geschaft von
Jet2 zu. Das aktuelle KGV von 8x spie-
gelt daher nicht die starke operative Per-
formance wider.

o #8 — Hellenic Telecom (3,30 %): Hellenic
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Telecom profitierte zuletzt von der An-
kiindigung von EU-Subventionen fir den
Glasfaserausbau in Griechenland, die
voraussichtlich das Wachstum der jahr-
lichen, durchschnittlichen Umsatze pro
Kunde steigern werden. Zudem kdnnte
ein erfolgreicher Verkauf des unprofi-
tablen Ruménien-Geschafts ein starker
Katalysator fur den Aktienkurs sein. Ins-
gesamt korreliert die Aktie auch mit der
Rendite griechischer Staatsanleihen, was
sie zusatzlich interessant macht.

#9 — KSB (3,19 %): KSB liefert weiterhin
gute Zahlen und hat einen beachtlichen
Turnaround vollzogen. Das Unternehmen
sollte von Infrastrukturinvestitionen und
dem Mining-Geschaft profitieren. Aller-
dings belasten unglicklich kommuni-
zierte Kosten fir die SAP S/4HANA-Ein-
fihrung sowie das derzeitige Bau- und
Industrieumfeld, das auf das Geschaft
mit Standardpumpen drickt.

#10 - Ubisoft (3,15 %): Die wohl grdBte
Aktienkursenttduschung kam aus Frank-
reich: Ubisoft. Sowohl makro&konomi-
sche als auch mikro6konomische Fak-
toren trugen dazu bei. Der Spielemarkt
schwachelt, und einer der Hoffnungs-
trager des Jahres, ein Star Wars-Spiel,
enttduschte initial. Zudem belastet der
angeklndigte Abstieg aus dem STOXX
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Europe 600 Index den Aktienkurs. Auf ak-
tuellen Leveln finden wir die Aktie jedoch
erheblich unterbewertet. Im November
erscheint zudem die neueste Generation
von Assassin‘s Creed.

Weitere Kommentare:

® SGL Carbon (2,69 %): Bei SGL Carbon

zieht sich der wichtige Verkauf des Car-
bonfaser-Geschafts leider in die Lange.
Zudem hat die stark eingetribte Stim-
mung gegenidber Unternehmen mit Ex-
position zur Autoindustrie den Aktienkurs
erheblich belastet. Nach zwei kirzlichen
Gesprachen mit dem Management blei-
ben wir jedoch Uberzeugt, dass der Ver-
kauf wahrscheinlich bleibt und zu einer
erheblichen Wertaufholung fuhren sollte.

Energiekontor (2,05 %): Hier sehen wir
auf Sicht von 12 Monaten groBes Auf-
holpotenzial. Das allgemeine Sentiment
gegenuber Erneuerbaren Energien ist ak-
tuell verhalten und die Nachrichtenlage
dirfte wohl erst zum Jahreswechsel zu-
nehmen.

Zyklische Werte: Mehrere weitere eher
zyklischere Werte sind derzeit unter
Druck. Im Falle einer Sektorrotation
kénnten diese jedoch von einer schnellen
Erholung profitieren.
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Der Kurs der Fondsanteile unterliegt Schwankungen und kann — vor allem bei einer negativen Wirtschafts- oder Bérsenentwicklung
— auch dauerhaft und sehr deutlich unter dem Kaufkurs liegen. Der Fonds ist nicht geeignet fir Anleger, die eine risikolose Anlage anstreben
oder die ihr Geld innerhalb eines Zeitraums von flinf Jahren aus dem Fonds wieder zurlickziehen wollen.

Hinweis: Diese Werbemitteilung ist nur zur Informationszwecken und stellt weder ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots noch einen
Rat oder eine persénliche Empfehlung beziiglich des Haltens, des Erwerbs oder der VerduBerung eines Finanzinstruments dar.

Ausfihrliche produktspezifische Informationen, insbesondere zu den Anlagezielen, den Anlagegrundsétzen, zu Chancen und Risiken sowie Erlauterungen zum
Risikoprofil des Fonds entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt, den Anlagebedingungen, dem Basisinformationsblatt (PRIIP) sowie den aktuellen Jahres-
und Halbjahresberichten. Diese Informationen werden lhnen kostenlos in deutscher Sprache im Internet unter www.gsp-kag.com zur Verfigung gestellt.
AuBerdem erhalten Sie diese Informationen kostenlos in deutscher Sprache am Sitz der Verwaltungsgesellschaft GS&P Kapitalanlagegesellschaft S.A., 7, Op
Flohr L-6726 Grevenmacher, Luxemburg, der Verwahrstelle und der Vertriebsstelle. Verwahrstelle ist die DZ PRIVATBANK S. A., 4, rue Thomas Edison L-1445
Strassen, Luxemburg. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fir den Kauf des Fonds. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und das
Basisinformationsblatt (PRIIP) des Fonds, bevor Sie eine endgliltige Anlageentscheidung treffen.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte erhalten Anleger und potenzielle Anleger in deutscher Sprache auf der Homepage der Verwaltungsgesellschaft
https://gsp-kag.com/anlegerinformationen/.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb der Fonds getroffen hat, geméaB Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG
und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU aufzuheben.

Die steuerliche Behandlung des Fonds héngt von den personlichen Verhaltnissen der Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Anleger
sollten sich insbesondere in rechtlicher und steuerrechtlicher Hinsicht vor einer individuellen Anlageentscheidung fachkundig beraten lassen.

Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden.

Fiir die Erstellung und den Inhalt dieser werblichen Information ist die GS&P Kapitalanlagegesellschaft S.A. als Verwaltungsgesellschaft verantwortlich.
Der Stand aller Informationen, Darstellungen und Erlauterungen ist im oberen linken Bereich des Dokuments vermerkt, soweit nichts anderes
angegeben.



