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Monatsbericht zum 31.01.2026

Der Jahresstart war gepragt von geopoliti-
schen Ereignissen sowie der anhaltenden
Diskussion Uber die Auswirkungen Kiinst-
licher Intelligenz.

Aktuelle Einschatzung

Das neue Bdrsenjahr brachte bereits einige
auBergewodhnliche Bewegungen mit sich:
neue Allzeithochs in vielen Aktienindizes,
dramatische Preisturbulenzen bei Edelme-
tallen und anderen Rohstoffen, einbrechen-
de Kryptomaérkte, geopolitische Interventi-
onen in fremde Territorien und nicht zuletzt
die alles dominierende Frage nach den
Konsequenzen der Kunstlichen Intelligenz.
Gerade letztere Thematik entscheidet ak-
tuell tber das Wohl und Wehe vieler Kurse.
Die KI-Axt geht nun von Sektor zu Sektor
und stutzt Bewertungen deutlich zurecht.

Al eats Software...

. and more. Derzeit wird ein Sektor nach
dem anderen von Kl herausgefordert - ob
klassische Softwareunternehmen, Platt-
formen, Broker, Makler, Versicherer oder
Logistiker. In der Annahme, dass diese
Unternehmen perspektivisch geringeres
Wachstum und erhdéhten (Preis-)Wettbe-
werb flrchten missen, sinken ihre Bewer-
tungsmultiplikatoren bereits heute.

Selbst wenn viele dieser Firmen aktuell
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Uber solide Geschaftsmodelle mit hohen
Eintrittsbarrieren und starker Kundenbin-
dung verfugen, hat sich nun zunéchst eine
Ubergreifende Marktmeinung etabliert, die
fur Unsicherheit sorgt. Das Problem be-
steht nun vor allem kurzfristig darin, dass
der Markt - solange die Rhetorik vor-
herrscht, keine Software sei sicher — weder
den inneren Wert der Unternehmen noch ihr
adaquates Neubewertungspotenzial hono-
riert. Eine Normalisierung dieser These im
Sinne einer Mean Reversion kénnte zwar
rasche Kursgewinne ermdglichen - doch
von welchem Ausgangsniveau?

In einigen Uber Jahre hinweg favorisierten
Branchen sind die Bewertungsmultiplikato-
ren weiterhin hoch; entsprechend grof ist
das Rilckschlagpotenzial, wenn viele In-
vestoren gleichzeitig den Ausgang suchen.
Fir den GS&P Fonds — Family Business gilt:
Aus fundamentalen Grinden hielten und
halten wir nur wenige (Software-)Unterneh-
men mit sehr hohen Bewertungen. Zugleich
erweist es sich bisweilen als Vorteil, auch
abseits der groBen Indizes investiert zu
sein — denn viele unserer Titel finden sich
selten in den einschldgigen Short-Baskets
namhafter Banken.

Entwicklungen im Januar
Der européaische Markt startete stark in das

Jahr 2026. Small und Mid Caps entwickel-
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ten sich im Januar dhnlich positiv wie Large
Caps. Der STOXX Europe 600 legte um 3,2
% zu, der MDAX um 1,8 % und der SDAX
um 5,0 %, wahrend der DAX aufgrund ei-
ner schwachen Entwicklung beim Index-
schwergewicht SAP lediglich unverandert
schloss.

Auf Sektorebene verzeichneten erneut va-
lue-lastige Bereiche wie Rohstoffe (+13
%), Ol & Gas (+9 %) und Versorger (+8 %)
deutliche Zuwéachse, wahrend konsumnahe
Branchen wie Medien (-5 %), Autoherstel-
ler & Zulieferer (-4 %) sowie Reise & Frei-
zeit (-4 %) schwécher tendierten.

Entwicklungen im Fonds

Der GS&P Fonds - Family Business (G)
verzeichnete ebenfalls einen schdénen Jah-
resstart und schnitt mit einem Plus von 3,1
% ab.

Im letzten Monat gab es zahlreiche sehr
positive Entwicklungen. Bei Elmos (+14
%) setzte sich unsere Uberzeugung zu-
nehmend auch im Markt durch, dass sich
die Firma zu einer wachsenden Cash Cow
wandelt. Zuletzt kiindigte EImos ein erstes,
kleines Aktienrickkaufprogramm an und
verzeichnete auch im Februar Kursgewin-
ne.

Ende Februar stehen sowohl die Verdffent-
lichung des Zahlenwerks inklusive Progno-
se flr 2026 als auch der von uns antizipier-
te Kapitalmarkttag an. Dort sollte Elmos
Aussagen zu hoheren Kapitalausschit-
tungen sowie zum Pfad in Richtung der
2030er-Ziele — 1 Mrd. Euro Umsatz bei 25
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% EBIT-Marge — konkretisieren und bekraf-
tigen. Wir erwarten, dass kinftig struktu-
rell nahezu der gesamte Free Cash Flow an
die Aktionare ausgeschittet wird, was eine
weitere Neubewertung der Aktie begunsti-
gen durfte. Aussagen zum Marktpotenzial
von Elmos bei ICs fir humanoide Anwen-
dungen kénnten neben den China-Joint-
Venture-Optionalitdten weitere Fantasien
entfachen.

SGL Carbon (+30 %) befindet sich nach
harten Quartalen der Restrukturierung in
einem Turnaround. Mit dem US-Unterneh-
men X-Energy wurde ein Zehnjahres-Rah-
menvertrag Uber die Lieferung von Graphit
fur den Einsatz in kleinen modularen Re-
aktoren (,SMR®), konkret fiir den Xe-100,
geschlossen. Daraus kénnten sich weitere
Folgeauftrage im hohen dreistelligen Millio-
nenbereich ergeben.

Der Aktienkurs von Rocket Internet (+15
%) entwickelte sich dank der gestiege-
nen medialen Aufmerksamkeit flr die Un-
terbewertung des Beteiligungsportfolios
ebenfalls positiv. Unterstlitzend wirkten
die jungsten Berichte zur Bewertung von
SpaceX im Zuge der Ubernahme von xAl
zu einer kolportierten Bewertung von 1,25
Billionen US-Dollar sowie die Ankiindigung
eines moglichen Bbérsengangs am 28. Juni
— dem Geburtstag von Elon Musk, der 2026
mit einer fir ihn bedeutungsvollen, selte-
nen kosmischen Konstellation zusammen-
fallen soll.

Der Aktienkurs von Schaeffler (+29 %) er-
lebte ohne wesentliche Neuigkeiten eine
regelrechte Kaufwelle seitens themenge-
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triebener Investoren. Der Automobilzuliefe-
rer befindet sich seit Jahren in einem zdhen
Turnaround. Eine deutliche Unterbewertung
traf hier — wie zuletzt erwahnt — auf mehrere
thematisch spannende Entwicklungen, pri-
mar rund um humanoide Robotik, die aller-
hand hochwertige Gelenke, Kugellager und
Aktuatoren erfordern dirfte.

Uzin Utz (+11 %) legte nach Uberzeugen-
den Anklindigungen im jlngsten Strate-
gieupdate zu. Die Firma strebt Uber den
Zyklus ein Umsatzwachstum von 8-12 %
pro Jahr an (historisch eher ~5 % p.a.),
was eine Beschleunigung darstellt. Neben
Marktanteilsgewinnen sowie Volumen- und
Preiswachstum soll auch M&A dazu beitra-
gen, eher das obere Ende dieser Spanne
zu erreichen. Zudem wird eine EBIT-Marge
von Uber 10 % innerhalb der nachsten funf
Jahre angestrebt (aktuell rund 8 %).

Negativ entwickelte sich ABO Energy, die
wir mittlerweile fast vollstdndig verauBert
haben, da sich die Perspektiven fir das Ei-
genkapital respektive die Aktie nach einer
Prognosesen-
kung im Januar deutlich eingetriibt hatten.

weiteren Uberraschenden

Wesentliche negative Beitrdge kamen von
Jet2 (-12 %), Jumbo (-12 %) und Riche-
mont (-13 %), die allesamt unter dem wei-
terhin schwachen Konsumentenvertrauen
litten. Alle drei Positionen hatten wir im
Verlauf des Jahres 2025 reduziert, erach-
ten sie aus Bewertungsgriinden jedoch als
attraktiv genug, um engagiert zu bleiben,
sollte sich das Sentiment drehen.

Erfreulich fir die Fondsperformance war
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die Teilnahme am Bdérsengang des tsche-
chischen Familienunternehmens und GroB-
konzerns CSG Group, das sich im alleini-
gen Besitz des 33-jahrigen Michal Strnad
befand. Im stark Uberzeichneten IPO er-
hielten wir eine Zuteilung. Die Aktie star-
tete zu einem Emissionspreis von 25 €
je Aktie — mit einem deutlichen Abschlag
gegenuber dem am ehesten vergleichba-
ren Peer Rheinmetall — und legte am ersten
Handelstag um Utber 30 % zu.

Nachdem die Aktie unser Kursziel von rund
35 € bereits am zweiten Handelstag erreicht
hatte, realisierten wir den GroBteil der Ge-
winne. Seither hat sich zudem das Senti-
ment gegenlber dem Sektor eingetribt.

Zum Monatswechsel beteiligten wir uns zu-
dem am ebenfalls massiv Uberzeichneten
(>15x) Bodrsengang der O&sterreichischen
Asta Energy Solutions, deren Aktie am
ersten Handelstag um +35 % zulegte. Den
entsprechenden Performance-Beitrag sieht
man erst in den Februar-Ergebnissen.

Asta entwickelt und produziert hochwerti-
ge und effiziente Isolier- und Leiterlésun-
gen fur Stromnetze, die Energieerzeugung
sowie ausgewahlte Anwendungen in Mobi-
litdt und Elektromobilitdt — und adressiert
damit genau jene derzeit thematisch ge-
fragten Bereiche. Weitere Details folgen im
ndchsten Monatsbericht.

Veranderungen im Januar

Die verbliebene Position in 2G Energy wur-
de vollstédndig verduBert. Mayr-Melnhof re-
duzierten wir nach einer starken Erholung.
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Auch beim sehr erfolgreich verlaufenen IPO
der NOBA Bank nahmen wir Gewinne mit,
da wir im Zuge der KI-Thematik ein nach-
lassendes Sentiment gegeniber dem Ge-
schéaftsmodell sowie weitere Platzierungen
befurchteten.

Die oben diskutierte Position in Schaeff-
ler wurde im Zuge der Kaufwelle nahezu
vollstédndig verkauft, da wir den absehba-
ren Beitrag der neuen Geschéftsfelder zum
Gesamtkonzern als zu gering einschétzen
und die Bewertung bereits sehr viel vor-
wegnimmt.

Exkurs: Momentum

Die im letzten Bericht diskutierten Lessons
Learned 2025 geben uns auch fir die Ent-
wicklungen zu Beginn des Jahres 2026 ei-
nen hilfreichen Orientierungsrahmen:

1. Momentum bleibt (leider) der
entscheidende Faktor.

2. Managementqualitat ist unverzichtbar.

3. Gewichtung entscheidet Uber die
Performance.

Gerade in Zeiten ausgepragter Marktrheto-
rik ist es essenziell, méglichst frihzeitig zu
antizipieren, wie sich das allgemeine Senti-
ment gegeniber einzelnen Aktien, Faktoren
und Sektoren entwickelt. Gegen die mas-
siven Kapitalflisse thematisch getriebener
ETFs, faktorbasierter Strategien und zu-
nehmend benchmarknaher aktiver Fonds,
die vordefinierte ,Baskets” verschiedener
Investmenthauser rauf- und runterhandeln,
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lasst sich mit reinen Bewertungsargumen-
ten kurzfristig kaum noch ankommen.

Kapital folgt Performance — ein sich selbst
verstarkender Mechanismus.

Das fuhrt dazu, dass Kurse weniger von
fundamentalen Bewertungen als von Positi-
onierung, Mittelzuflissen und relativen Ge-
wichtungen bestimmt werden. Momentum
ist damit nicht mehr nur ein Faktor unter
vielen, sondern der dominierende Treiber.
Solange die Zuflisse anhalten, verstarkt
sich die Konzentration, die Korrelationen
steigen und Bewertungsniveaus verlieren
ihre eigentlich disziplinierende Wirkung.

Der strukturell steigende Anteil passiver
Investoren am Free Float vieler Unterneh-
men fuhrt in der Konsequenz zu einem in-
effizienteren Markt. Dies wirkt sich vor al-
lem in Stressphasen aus, da ETFs keine
diskretiondren Entscheidungen treffen. Ein
typischer ,Momentum-Crash®, wie er nach
langen Trendbewegungen haufig abrupt
einsetzt, kann dadurch kaum abgefedert
werden. Zugleich nimmt der relative Ein-
fluss weniger groBer aktiver Investoren auf
das Kursgeschehen weiter zu.

Da andere aktive Investoren Marktanteile
verlieren, schwindet die Pluralitat der Mei-
nungen zu einzelnen Aktien — was zu einer
zunehmenden Synchronisierung von Ent-
scheidungen fuhrt, wie wir sie in ahnlicher
Form auch in der Politik leidlich beobach-
ten missen. Kleine Verfehlungen der Ge-
winnschatzungen l6sen teils dramatische
Kursreaktionen aus.
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Dieses ,,Crowding“ entsteht durch simulta-
nes Risikomanagement: Alle wollen durch
dieselbe, immer enger werdende TUr na-
mens Liquiditat — die angesichts des ho-
hen Anteils passiver Investoren oftmals nur
eine sehr theoretische GroBe darstellt. Es
gilt daher, trotz aller Trendfolgebemuhun-
gen unseren BewertungsmaBstében treu zu
bleiben und mit langerfristiger Perspektive
auch antizyklisch Chancen wahrzunehmen,
wenn die Masse der Investoren ihre Rich-
tung andert.
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In den vergangenen Wochen haben wir da-
her mehrere Kursanstiege fir Gewinnmit-
nahmen genutzt und die Liquiditdtsquote
entsprechend erhdéht. Damit verflUgen wir
Uber Handlungsspielraum, um auf Markt-
verwerfungen oder Ubertreibungen reagie-
ren oder an anstehenden Bé&rsengangen
teilnehmen zu kénnen.
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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 zuriickziehen 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 endgiiltige 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.



