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Die in dieser Publikation enthaltenen
Fonds- und Marktinformationen sind zu
allgemeinen Informations- sowie
Werbezwecken erstellt worden. Sie
ersetzen  weder  eigene Markt-
recherchen noch sonstige rechtliche,
steuerliche oder finanzielle Informatio-
nen bzw. Beratungen. Es handelt sich
hierbei um eine Werbemitteilung und
nicht um ein investmentrechtliches
Pflichtdokument, welches allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Unvoreinge-
nommenheit von Finanzanalysen
genlgt. Es handelt sich um eine
zusammenfassende Kurzdarstellung
wesentlicher Fondsmerkmale und dient
lediglich der Information des Anlegers.
Diese Publikation stellt keine Kauf- oder
Verkaufsaufforderung oder Anlagebera-
tung dar. Diese Publikation enthalt nicht
alle fur wirtschaftlich bedeutende
Entscheidungen wesentlichen Angaben
und kann von Informationen und
Einschatzungen anderer Quellen/Markt-
teilnehmer abweichen.

Die hierin enthaltenen Informationen
sind fiir die Axxion S.A., Discover Capital
GmbH und Capanum GmbH und andere
Unternehmen urheberrechtlich
geschiitzt und diirfen ohne Zustimmung
nicht vervielfaltigt oder verbreitet
werden. Fur deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wird
keine Gewahr Ubernommen. Alle
Meinungsaussagen geben die aktuelle
Einschatzung wieder, die ohne vorherige
Ankindigung geandert werden kann.

Weder die Axxion S.A., ihre Organe und
Mitarbeiter noch die Discover Capital
GmbH und Capanum GmbH kénnen fir
Verluste haftbar gemacht werden, die
durch die Nutzung dieses Monats-
kommentars oder seiner Inhalte oder im
sonstigen Zusammenhang mit diesem
Kommentar entstanden sind.

Bei diesem Monatskommentar handelt es sich um Werbematerial und kein
investmentrechtliches Pflichtdokument. Es dient lediglich der zuséatzlichen Information.
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Sehr geehrte (Mit-)Investoren,

der Februar stand im Zeichen der deutschen Bundestagswahl und den
Entwicklungen der US-Politik, so dass sich viele Kursbewegungen einzel-
ner Sektoren durch politische Ankiindigungen und Uberlegungen erkliren
lassen. In den USA hat Prasident Trump die Arbeit mit einer Geschwindig-
keit aufgenommen, dass Anleger Miihe hatten, Schritt zu halten. Der
Spruch ,You have to take Trump seriously but not literally” machte die
Runde und dient seitdem auch dazu, die ein oder andere Drohung etwas
(zu?) sorglos zu ignorieren. ,Strafzolle fiir Deutschland? Kommen nicht,
keine Sorge, sind nur eine Verhandlungstaktik!“. Hoffentlich kann man da
nur beim Blick auf untenstehende (rechte) Grafik sagen.
Wettbewerbsfiahigkeit Deutschlands

Jenseits aller Wahlkampfrhetorik und des Dax-Hypes der letzten Wochen
ist die Lage fur hiesige Unternehmen international zunehmend schwierig.
Wie die linke Grafik zeigt, hat sich ihre Wettbewerbssituation in den Re-
gierungsjahren der ,Ampel“ kontinuierlich verschlechtert. Das alles der
scheidenden Koalition anzulasten, geht sicherlich auch zu weit, aber die
Rahmenbedingungen hat sie nun einmal gesetzt.
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Ein wesentlicher Punkt ist, dass der Faktor Arbeit in Deutschland seinen
Wettbewerbsvorsprung im europaischen Vergleich wegen zu hoher Abga-
ben eingeblfft hat. Zu hohe Energiekosten und zu wenig Investitionen in
die (digitale) Infrastruktur in Deutschland sowie zu viel Birokratie durch
die EU runden das unschone Bild ab. Die Konsequenzen, die sich ergeben,
wenn man von politischer Seite diese lange bekannte Diagnose angesichts
des deutschen Wirtschaftsmodells ignoriert, zeigt die Grafik auf der
nachsten Seite.

Den Aufstieg Chinas haben wir nie als groRes Problem der USA gesehen,
denn China ist auf die Kooperation der USA angewiesen, um sein export-
lastiges Wirtschaftsmodell praktizieren zu kénnen. Aber fiir Europa und
vor allem Deutschland, als wichtigste und grofRte Wirtschaft der Eurozo-
ne, ist China harte, aufstrebende Konkurrenz und wenn man hier zuriick-
fallt, bricht die Basis des eigenen wirtschaftlichen Erfolges weg.
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Die vollstandigen Angaben zu dem
Fonds sind dem jeweils aktuellen
Verkaufsprospekt sowie ggf. den
wesentlichen Anlegerinformationen,
erganzt durch den letzten gepriften
Jahresbericht bzw. den letzten Halb-
jahresbericht zu entnehmen. Diese
zuvor genannten Unterlagen stellen die
alleinverbindliche Grundlage fiir den
Kauf von Fondsanteilen dar. Sie sind in
elektronischer (www.axxion.lu) oder
gedruckter Form in deutscher Sprache
kostenlos bei der Axxion S.A., 15 rue de
Flaxweiler, L-6776 Grevenmacher
erhaltlich. Die Capanum GmbH und die
Discover Capital GmbH sind bei der
Erbringung der Anlageberatung und der
Anlagevermittlung als vertraglich
gebundene Vermittler ausschlieBlich fir
Rechnung und unter der Haftung der
PEH Wertpapier AG (nachfolgend
,PEH”) tatig. Die PEH hat ihren Sitz in
der Bettinastr. 57-59, 60325 Frankfurt
am Main und unterliegt der Aufsicht der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht mit Sitz in der Graurheindorfer
Str. 108, 53117 Bonn. Als banken-
unabhangiger Vermogensverwalter ist
die PEH Mitglied der Entschadigung-
seinrichtung der Wertpapierhandels-
unternehmen (EdW).

Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fiir
die kiinftige Wertentwicklung.
Investmentfonds unterliegen markt-
bedingten Kursschwankungen, die zu
Verlusten, bis hin zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals, fiihren kénnen.
Es wird ausdriicklich auf die Risiko-
hinweise des ausfiihrlichen Verkaufs-
prospektes verwiesen.

Die Bruttowertentwicklung (BVI-
Methode) berticksichtigt bereits alle auf
Fondsebene anfallenden Kosten und
geht von einer Wiederanlage eventu-
eller Ausschiittungen aus. Sofern nicht
anders angegeben, entsprechen alle
dargestellten Wertentwicklungen der
Bruttowertentwicklung.

Bei diesem Monatskommentar handelt es sich um Werbematerial und kein
investmentrechtliches Pflichtdokument. Es dient lediglich der zuséatzlichen Information.
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Die ersten Statements des zukiinftigen Kanzlers machen Hoffnung, dass
die Verbesserung der Rahmenbedingungen ein zentraler Punkt seiner
Regierungsarbeit werden wird. Die Markte geben dafiir seit Wochen ei-
nen Vertrauensvorschuss. Aber die Zeit drangt, wie obenstehende Grafik
verdeutlicht. Der Kanzler muss hier liefern, sonst wird der aktuelle Auf-
schwung am deutschen Aktienmarkt nicht von Dauer sein.

Da der deutsche Large-Cap-Markt inzwischen relativ teuer ist, finden wir
mehr attraktiv gepreiste Valueaktien im europdischen Ausland. Die euro-
paischen Markte sind insgesamt im Vergleich zum US-Markt valuelastiger.
Wie groR hier die Chance ist, sollte sich an den verkrusteten Strukturen
nur ein wenig dandern, zeigt folgende Grafik.
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Quelle: Minack Advisors

Seit der Finanzkrise sind die Gewinne im Growthbereich in Summe kaum
mehr gestiegen als die Gewinne im Valuesektor (waagrechte blaue Linie).
Der Growthindex hat jedoch den Valueindex in diesem Zeitraum deutlich
outperformt (steigende rote Linie). Valueaktien sind somit im relativen
Vergleich mit Growthwerten sehr glinstig bewertet.

Trump macht Tempo

Der US-Prasident legt ein bemerkenswertes Tempo an den Tag. Verstand-
lich, denn sein politisches Kapital wird nie mehr so groR sein wie kurz
nach der Wahl und einige der bisherigen MalRnahmen stoRen bei der Be-
volkerung nicht nur auf Zustimmung.
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Die Nettowertentwicklung geht von
einer Modellrechnung mit einem
investierten Betrag von 1.000 EUR, dem
max. Ausgabeaufschlag sowie einem
Ricknahmeabschlag (falls vorgesehen,
sieche Stammdaten) aus. Sie berlck-
sichtigt keine anderen eventuell
anfallenden individuellen Kosten des
Anlegers, wie beispielsweise eine
Depotfihrungsgebihr. Da der Ausgabe-
aufschlag nur im 1. Jahr und ein
Ricknahmeabschlag nur bei Verkauf
(der hier zum jetzigen Zeitpunkt
unterstellt wird) anfallt, unterscheidet
sich die Darstellung brutto/netto nur im
Jahr der Fonds-Auflegung und ggf. im
aktuellen Jahr. Uber den ,Performance-
und Kennzahlenrechner” auf der Detail-
ansicht Ihres Fonds unter
www.axxion.lu koénnen Sie sich lhre
individuelle ~ Wertentwicklung unter
Bericksichtigung aller Kosten berech-
nen lassen. Nahere steuerliche Informa-
tionen enthalt der Verkaufsprospekt.

Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds
dirfen nur in solchen Rechtsordnungen
zum Kauf angeboten oder verkauft
werden, in denen ein solches Angebot
oder ein solcher Verkauf zulassig ist. So
dirfen die Anteile dieses Fonds weder
innerhalb der USA noch an oder fir
Rechnung von US-Staatsbiirgern oder in
den USA ansassigen US-Personen zum
Kauf angeboten oder an diese verkauft
werden.

Diese Publikation und die in ihr
enthaltenen Informationen diirfen nicht
in den USA verbreitet werden. Die
Verbreitung und  Veroffentlichung
dieser Publikation sowie das Angebot
oder ein Verkauf der Anteile kdnnen
auch in anderen Rechtsordnungen
Beschrankungen unterworfen sein.

Bei diesem Monatskommentar handelt es sich um Werbematerial und kein
investmentrechtliches Pflichtdokument. Es dient lediglich der zuséatzlichen Information.
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Auch wenn ein ,Weniger an Biirokratie” grundsatzlich der Wahlerauftrag
ist, ist die Art und Weise, in der vor allem Elon Musk seine Effizienzbehor-
de ,,Doge” (doge-tracker.com) fiihrt, fiir viele ein Schock. Aktuell sind vor
allem die Behorden in der Hauptstadt von Massenentlassungen betroffen
(siehe rechte Grafik Arbeitslosenzahlen in Washington).

Ugly Start And Finish To The Week In 2025

Annualized Returns Per Day For The S&P 500 In 2025
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Aber auch die Borsianer ,firchten“ die Ankiindigungen des Prasidenten.
Diese kommen vor allem am Wochenende, so dass niemand mit groRen
Risikopositionen ins Wochenende gehen will und am Montag die ,,Ideen”
des Prasidenten vom Wochenende verarbeitet werden missen. Im Laufe
der Woche beruhigen sich die Dinge dann wieder (siehe linke Grafik).

Die Unsicherheit ist auch deswegen groR, da Trump Strafzolle als Mittel
sieht, u.a. bessere Grenzkontrollen von China (Fentanyl), Mexiko und Ka-
nada und hohere Verteidigungsausgaben von Europa zu erzwingen. Abge-
sehen davon, dass hier sachfremde Dinge verknlpft werden, rittelt er
damit an den Grundfesten der ,,American Order”, die es seit 1945 gibt. Er
kann sich nicht gleichzeitig Gber das Handelsdefizit, den starken USD und
die mangelnde militarische Leistungsfahigkeit der Partner beschweren.
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Quelle: BCA Research u.a. Rohstoffe weiter in USD faktu-
riert werden, aber verblindete Lander ihre Verteidigung selbst finan-
ieren missen (gerne via Kaufe bei US-Militdranbieter) und als Kronung
die USA nur noch fallweise entscheiden, ob ihre Blindnistreue im Kriegs-
fall gilt, geht es nicht nur mathematisch nicht mehr auf. Aber das ist im
Moment der Stand der (unerfillbaren) Forderungen und die Markte sind
irritiert, aber wie gesagt: ,You have to take Trump seriously but not liter-
ally” und ein weiterer ,greatest deal ever” wird einiges wieder beruhigen.
Die Ausrichtung des SQUAD Makro Fonds zum Stichtag finden Sie in
beiliegendem Factsheet.
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