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Monatsbericht zum 31.07.2024

In den letzten Wochen hat sich die Stim-
mung an den Bérsen splrbar gedreht. Wah-
rend bis vor Kurzem noch eine ausgepragte
Zuversicht und Sorglosigkeit vorherrschte,
zeigten sich im Juli und insbesondere An-
fang August Anzeichen erhéhter Volatilitat.
Die zuvor in Selbstzufriedenheit schwel-
genden Maérkte wurden pldtzlich mit der
Existenz vorhandener Risiken konfrontiert.

Den Stein ins Rollen gebracht

Eine winzige Leitzinserhéhung von 0 bis
0,1 % auf 0,25 % durch die Bank of Japan
hat eine Kettenreaktion ausgel6st: Speku-
lanten hatten sich Uber viele Quartale hin-
weg Abermilliarden an billigem Geld in Yen
geliehen, dieses in andere Wahrungen ge-
tauscht und das Kapital in héherverzinsli-
che Anlagen wie Anleihen oder stark per-
formende US-Tech-Werte investiert. Dies
trug sicherlich auch zur jingsten fulminan-
ten Rallye bei.

Gleichzeitig stieg die Wahrscheinlichkeit,
dass sich die US-Notenbank aufgrund
der jungsten Wirtschaftsdaten zukunftig
starker auf das Beschaftigungsziel kon-
zentrieren muss, anstatt auf die Inflati-
onsbekdmpfung. Schwache Konjunkturin-
dikatoren bereiteten Anfang August Sorgen
und deuten auf die Gefahr sinkender Unter-
nehmensgewinne hin, was angesichts der
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hohen Bewertungen Rickschlagpotenzial
birgt.

Zudem steigen die Finanzierungskosten
und angelaufenen Wahrungsverluste auf
der Yen-Seite, was viele Teilnehmer dazu
zwang, den eben beschriebenen ,Carry
Trade®“ zu schlieBen, um Gewinne mitzu-
nehmen oder Verluste zu vermeiden.

Gefahr gebannt?

Zwar scheint der Spuk an den Markten vor-
erst vorbei, doch die Situation bleibt dif-
fizil. Der extreme Anstieg der Volatilitats-
indikatoren im Zuge des kurzen Absturzes
deutet auf eine sehr hohe Absicherungs-
aktivitdt hin, die wiederum im Falle von
Kursanstiegen zu Kaufzwdngen fihren
kann. Der global synchronisierte Abverkauf
kédnnte zudem durch in Schieflage geratene
Hedgefonds-Strategien verschéarft worden
sein. Dass die Bank of Japan kurzfristig vor
dem Markt eingeknickt ist, sollte nicht dar-
Uber hinwegtauschen, dass sie mittelfristig
weiterhin entschlossen ist, den Yen-Verfall
durch Leitzinsanhebungen zu stoppen

Angespannte Lage
Ein gewisser Konjunkturoptimismus, rtck-
laufige Inflationsraten und schwéchere

Konjunkturdaten fihrten bis vor Kurzem
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noch zu Kursgewinnen. Nun zeigt sich je-
doch eine verédnderte Wahrnehmung. Die
Lage bleibt unserer Einsch&atzung nach
uneindeutig und angespannt. Gestiegene
geopolitische Spannungen, etwa im Na-
hen Osten, sowie markttechnische Fakto-
ren sorgen fur Unsicherheit. Prognosean-
passungen bei Unternehmen haufen sich,
insbesondere in Sektoren mit direkter Ex-
position zur anhaltenden Konsumenten-
schwéche sowie in zyklischeren Bereichen,
wie Teilen der Industrie, die die Investiti-
onszurickhaltung unmittelbar im Auftrags-
eingang spuren. Die hdéheren Zinsen und
die zunehmend negative mediale Stimmung
scheinen mit Verzégerung ihre Wirkung auf
die Konjunktur zu entfalten. Gleichzeitig
fallt die Inflation, was die lange erwarteten
Zinssenkungen nun Wirklichkeit werden
lassen koénnte.

Gesunde Korrektur?

Vor wenigen Wochen musste man férmlich
nach Grinden suchen und argumentieren,
warum der Markt fallen sollte. Diese Argu-
mentationskette hat sich nun umgekehrt,
was eine veranderte Ausgangslage mit sich
bringt: Es bedarf nun eher starker Grin-
de, warum der Markt trotz der zahlreichen
Gegenwinde stark steigen sollte, was ten-
denziell eine Konsolidierung bzw. Korrektur
beginstigt. Die bisherige Berichtssaison
zeigte sich jedenfalls eher durchwachsen.

Entwicklungen im Juli

Der Juli verlief noch relativ moderat. Bench-
mark-Aktienindizes stiegen leicht an — der
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STOXX Europe 600 und der DAX jeweils um
Uber 1 %. Wéhrend in den USA eine stérke-
re Sektorrotation weg vom Technologiesek-
tor hin zu Small Caps (die hierzulande eher
Mid Caps waren) stattfand, war dieser Ef-
fekt bei europaischen Small Caps nur teil-
weise und bei deutschen Small Caps nahe-
zu gar nicht zu spiren. Der MDAX legte um
knapp 1 % zu, wahrend der SDAX leicht an
Wert verlor.

Auf européischer Sektorebene zeigten sich
Banken stark (+6 %), ebenso wie die Sek-
toren Bau & Materialien (+6 %), Telekom-
munikation (+4 %) und Versorger (+6 %),
was vermutlich auf die Erwartung weiterer
Zinssenkungen der EZB zurlckzuflhren
ist. Auf der Verliererseite folgte der Techno-
logiesektor dem Vorbild der USA und verlor
-6 %, gefolgt von Grundstoffen (-5 %) und
dem Automobilsektor (-4 %). Besonders in
Letzterem zeigt sich eine Eintribung der
Lage.

Viele Unternehmen rechneten - basierend
auf den Hoffnungen und Prognosen der
befragten Volkswirte — mit einem besse-
ren zweiten Halbjahr, das nun jedoch nicht
wie erwartet eintritt. Auch wir haben im
Fonds entsprechende Anpassungen vorge-
nommen, uns von Kandidaten mit Enttdu-
schungspotenzial getrennt und halten ein
relativ hohes Gewicht im Telekom-Sektor.
Dennoch half auch das nicht dartber hin-
weg, dass européische und deutsche Ne-
benwerte gerade nicht en vogue sind und
im Zyklus betrachtet teilweise zu historisch
niedrigen Bewertungen gehandelt werden.
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Entwicklungen im Fonds

Der GS&P Fonds - Family Business (G)
verzeichnete im Juli einen Rickgang von
1,3 %. Mit der bisherigen Entwicklung im
August sind wir nicht zufrieden. Wir ver-
suchen jedoch, den Blick auf das groBe
Ganze zu richten. Sollte die Erholung an
den Maérkten anhalten, ist es eine Frage
der Zeit, bis auch Nebenwerte zumindest
nachziehen.

Weitere Veranderungen

Anfang Juli wurden gezielte Verkdufe bei
Unternehmen mit Enttduschungspotenzial
durchgefihrt: So wurden Bijou Brigitte,
Polytec, GFT und Wiistenrot & Wiirttem-
bergische vollstdndig verkauft sowie 1&1,
Sixt und Schaeffler deutlich reduziert.
Bei den letztgenannten funf Unternehmen
folgten kurz darauf tatséchlich Prognose-
anpassungen nach unten. Im Gegenzug
wurden die Positionen in Credito Emilia-
no, SGL Carbon und Energiekontor er-
hoéht. Dartber hinaus wurde das erfolgrei-
che Februar-IPO-Unternehmen Renk, nach
einem zwischenzeitlichen Komplettverkauf,
zu deutlich niedrigeren Kursen wieder ins
Portfolio aufgenommen. Neben der Funk-
tion als Absicherung gegenltber geopoliti-
schen Risiken sehen wir hier insbesondere
erhebliche, unterschatzte Wachstumschan-
cen sowohl im Umsatz als auch im Ergeb-
nis, bedingt durch die Abarbeitung des
rekordhohen Auftragsbestands, hochprofi-
tabler wiederkehrender Erldse und operati-
ver Verbesserungen. Wahrend der jungste
CFO-Abgang aus personlichen Grinden
(unseres Erachtens kein Euphemismus) be-
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lastet, sind wir gespannt auf den anstehen-
den Kapitalmarktitag Anfang September.
Zudem erwarten wir eine sequenzielle Ver-
besserung der Ergebnisse im Verlauf der
kommenden Quartale sowie eine Aufnahme
in den MDAX gegen Jahresende.

Neuaufnahme: Energiekontor

In aller Kiirze: In den letzten Wochen ha-
ben wir Aktien des mehrheitlich in Fami-
lienbesitz befindlichen, deutschen Projekt-
entwicklers und Betreibers von Wind- und
Solarparks, Energiekontor, erworben. Es
handelt sich um ein wachsendes Qualitats-
unternehmen im derzeit an der Bérse wenig
gefragten Bereich der Erneuerbaren Ener-
gien. Gerade diese Unbeliebtheit sehen wir
als Chance, da der Markt die erhebliche
Ergebnisverbesserung in den Jahren 2025
bzw. 2026 noch nicht einzupreisen scheint.

Das Unternehmen, mit einer aktuellen
Marktkapitalisierung von etwa 800 Millio-
nen Euro, verfolgt eine ehrgeizige Wachs-
tumsstrategie fur die Jahre 2023 bis 2028.
Ziel ist es, das Konzern-EBT bis 2028 durch
eine durchschnittliche jahrliche Steigerung
von 15 Prozent zu verdoppeln und rund 120
Millionen Euro zu erreichen. Dieses Wachs-
tum basiert auf einer soliden Pipeline, der
erfolgreichen Expansion in neue Maérkte
und einer ausgewogenen Kombination aus
Projektverkaufen und Eigenbestand.

In aller Lange: Energiekontor hat sich in
den letzten Jahren von einem nationalen
Akteur in einem reifen Markt (Deutschland)
zu einem Unternehmen mit Présenz in drei
etablierten Markten (Deutschland, Vereinig-
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tes Koénigreich, Frankreich) entwickelt. Da-
riber hinaus ist das Unternehmen in Por-
tugal und den USA aktiv, bleibt dabei aber
fokussiert, was es von anderen Unterneh-
men in diesem Sektor unterscheidet. Ener-
giekontor verfolgt bewusst eine Strategie,
die nicht nur auf das Projektgeschéaft setzt,
sondern auch eine Vervielfachung des Ei-
genbestands (derzeit 380 MW) anstrebt.
Dieser ausgewogene Ansatz, die stabilen
Cashflows aus dem Bestandsgeschéaft zur
regionalen und unternehmerischen Expan-
sion zu nutzen, spricht klar fur die langfris-
tige Ausrichtung des Unternehmens. Dies
sollte es Energiekontor erméglichen:

® Die jahrliche Gesamtmenge an umge-
setzten Projekten signifikant zu steigern,

e immer gréBere Projekte mit moderneren
Anlagentypen und hdéheren Kapitalein-
satzen zu realisieren,

e den Projektumschlag aufgrund der stark
steigenden Nachfrage zu erhéhen,

® und durch die groBe Pipeline (ca. 12 GW)
sowie eine verbesserte Visibilitdt dank
operativem Leverage ein nachhaltig ho6-
heres Ergebnislevel jenseits von 100 Mil-
lionen Euro EBT zu erreichen.

Risikobewusstes Agieren

Geografisch konzentriert sich Energiekon-
tor auf etablierte Markte mit stabilen rechtli-
chen, wirtschaftlichen und politischen Rah-
menbedingungen und begleitet dies durch
eine gezielte regionale Expansion sowie
den Aufbau von spezialisierten Teams und
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Blros. Dabei stehen Effizienz, Wirtschaft-
lichkeit und Kostenfiihrerschaft im Vorder-
grund. Der Schwerpunkt liegt auf bewéahr-
ten Technologien wie Onshore-Windkraft
und Solarenergie, wobei insbesondere das
Solargeschéaft weiter ausgebaut wird. Be-
sonders das Repowering alterer Anlagen
verspricht in den kommenden Jahren zu-
satzliche Ertragssteigerungen.

Hohe Anforderungen

Energiekontor legt strenge Renditeanfor-
derungen an seine Projekte an, was Ent-
wicklermargen von tber 30 % im Onshore-
Windbereich ermdglicht. Im risikoreicheren
Offshore-Windmarkt ist das Unternehmen
nicht mehr aktiv. Ein Teil dieser Margen
bleibt unentdeckt, da etwa die Halfte der
Projekte in den Eigenbestand Uberflhrt
wird, der bis 2028 auf 1,5 bis 2 GW aus-
gebaut werden kénnte. In diesen Fallen er-
folgt keine sofortige Realisierung der Ent-
wicklermargen oder eine direkte Starkung
des Eigenkapitals, was bedeutet, dass die
Eigenkapitalquote des Unternehmens zu
konservativ ausgewiesen ist. Stattdessen
wachsen die Einnahmen aus Stromver-
kaufen, die zunehmend durch langfristige
Stromabnahmevertrdge abgesichert sind
und bisher Uberwiegend durch Einspeise-
vergltungen bestimmt wurden. Insgesamt
sollte man sich durch diesen im Vergleich
zu vielen anderen Spielern mit eher ag-
gressiven Bewertungsansdtzen dennoch
Uber die Zeit zu einem relevanten Marktteil-
nehmer im deutschen sowie europdischen
Kontext entwickeln. Die hinter dem Unter-
nehmen stehende Familie scheint sich ihrer
Position bewusst zu sein und hat in der
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Vergangenheit angeblich bereits mehrfach
Kaufangebote abgelehnt — was allerdings
ohne die entsprechende Ubernahmefanta-
sie zu einer geringeren Bewertung an der
Borse beitragt.

Kurze vs. lange Frist

Energiekontor erzielte 2023 ein Rekord-
EBT von 95,5 Millionen Euro. Die Progno-
se flr 2024 enttauschte jedoch (30-70 Mil-
lionen Euro EBT), was unter anderem auf
die Verschiebung des Netzanschlusses
einiger schottischen Projekte zurlckzu-
fuhren ist, der voraussichtlich nicht mehr
in 2024, sondern in 2025/2026 erfolgen
sollte. Zusammen mit der starken Pipeline
in Deutschland durften sich EBT und EPS
bereits in 2025 erheblich erholen, und die
mittelfristigen Ziele fir 2028 kénnten sogar
frihzeitig Ubertroffen werden. Gleichzei-
tig entwickelte sich die Pipeline weiterhin
positiv, insbesondere in den fortgeschrit-
tenen Phasen. Die Aktie fiel zunachst auf-
grund der schwachen Prognose und zuletzt
im Kontext der allgemeinen Zurtckhaltung
gegenlber Erneuerbaren (RlUckgang der
Strompreise, Zinslandschaft,
gegenlber Small Caps) unverhéaltnismaBig

Sentiment

stark. Dadurch wird sie im Vergleich zur
Historie wieder auf attraktiven Bewertungs-
niveaus gehandelt, die sogar ein KGV von
unter 10 ftr 2025 ermdglichen kénnten.
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Das Unternehmen weist zudem eine her-
vorragende Marktposition und ein aus un-
serer Sicht herausragendes Geschéaftsmo-
dell auf (50:50-Verhaltnis von Verkauf und
Eigenbestand), was eine Eigenfinanzierung
der Projekt-Pipeline ohne regelméBige Ka-
pitalerhdhungen wie bei anderen Unterneh-
men ermaoglicht. Dies spricht fir das starke
und gleichzeitig konservative Management.
Zudem sind erhebliche stille Reserven in
den 380 MW eigenen Windparks vorhan-
den. Das Portfolio soll sich in den nachsten
Jahren weiter vervielfachen, was Energie-
kontor von der kommenden groBen Nach-
frage nach grinem Strom profitieren lasst,
die erforderlich ist, um die Ausbauziele der
Bundesregierung und die Plane in Euro-
pa zu erfullen. Zuletzt gab es infolge der
neuen Regierung im Vereinigten Kénigreich
auch positive politische Signale fir den
Windkraftausbau. Der Markt erweist sich
als margenseitig hochattraktiv und zieht
aufgrund der teilweise inflationsindexierten
Vertrage reges Interesse von Investoren auf
sich.

Moglicherweise waren unsere ersten Kéu-
fe etwas verfriht. Mit der Ankilndigung
positiver Nachrichten zu Projektverkaufen
oder anderen Abschlissen und je ndher die
kommenden starken Jahre rlicken, dirfte
dem Markt die zumindest ,rosa-grine“ Zu-
kunft des Unternehmens klarer erscheinen.
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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.



