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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,

es kommt kein bzw. viel zu wenig Ol durch die StraRe von Hormus (SvH).
Sollte dies anhalten, wird das der Markt auf Dauer nicht ignorieren kon-
nen. Dies sind die Fakten und sie sind unwidersprochen — allem positiven
Market-Spin zum Trotz. Wie folgende Grafik zeigt, ist die Anzahl der Tan-
ker in der StraBe von Hormus vor ca. 2 Monaten kollabiert und hat sich
seitdem nur unwesentlich erholt.
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* VESSELS NEED TO HAVE KEPT THEIR AIS SIGNALS ON AND DETECTABLE WHEN THEY EXITED WEST/ EAST HORMUZ AND ENTERED EAST/ WEST
HORMUZ. ADDITIONALLY, THEY NEED TO HAVE KEPT THEIR AlS SIGNAL ON WHILE THEY WERE CROSSING THE SPACE BETWEEN WEST AND EAST
HORMUZ.

NOTE: LATEST DATA AS OF 4/27/2026.

SOURCE: BLOOMBERG FINANCE L.P.

Quelle: BCA-Research

In normalen Zeiten werden ca. 20 Mio. Barrel pro Tag Uber diesen
Seeweg in die Welt exportiert. Durch allerlei Mahahmen kdnnen aktuell
ca. 10 Mio. Barrel anderweitig transportiert bzw. durch Reserven dem
Markt zur Verfligung gestellt werden. Die restlichen 10 Mio. Barrel (ent-
sprechen ca. 10% des weltweiten taglichen Bedarfs) fehlen und in einigen
asiatischen Lindern finden bereits Rationierungen von Ol und Treibstoff
statt. Der Iran und die USA verhandeln zwar mal mehr, mal weniger
ernsthaft, aber auBer der latenten Unberechenbarkeit des US-Prasiden-
ten, deutet aktuell wenig auf eine kurzfristige Verbesserung der Lage hin.

Die Markte dagegen haben einen neuen Grad an Entspanntheit erreicht.
Dieser lasst sich so zusammenfassen: Man geht davon aus, dass ,, TACO”
(Trump Always Chickens Out) gilt. Somit macht es keinen Sinn, eine Ri-
sikopramie via fallende Kurse einzupreisen, da TACO folgt und die Markte
wieder steigen. Das Problem ist, dass Trump auf die Markte schaut und
sich in seiner Blockade-Strategie der StraRe von Hormus bestatigt fuhlt,
da es offenbar keinen nachhaltigen ,Stress an den Kapitalmarkten” gibt.
Im Ergebnis warten Investoren auf ,, TACO“, bekommen aber weiterhin
nur ,,NACHO“ (Not A Chance Hormuz Opens).

Fairerweise muss man erganzen, dass die Markte nicht in der Breite stei-
gen, sondern die Indizes hauptsachlich durch die Chipwerte angetrieben
werden. Deutlich an der massiven Monats-Outperformance der US-Borse
NASDAQ sowie der asiatischen Markte im Vergleich zu den europdischen
Borsen zu erkennen.
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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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Ein weiterer Grund, warum Anleger aktuell entspannt bleiben, sind die
Unternehmensgewinne. Wie folgende Grafik zeigt, haben sich die welt-
weiten Gewinnschatzungen seit Beginn des Iran-Angriffs (rote Linie) nicht
nur nicht eingetriibt, sondern, im Gegenteil, weiter nach oben entwickelt.
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Quelle: JP Morgan

So weit so gut kbnnte man meinen, aber leider zeigt sich auch hier die
extreme Marktenge. 50% der Gewinnsteigerungen des 1. Quartals in den
USA kommen von zwei Chipwerten — Micron Technologies und NVIDIA
(siehe folgende Grafik). Der Aufschwung konzentriert sich somit aktuell
vor allem in einem Sektor.

CONSENSUS EPS GROWTH

FULL YEAR 2026 VS FULL YEAR 2025

EPSGROWTH 500 eps Growr
NVIDIA 118% 32% 74% 20%
MICRON 682% 17% 585% 13%
MICROSOFT 17% 6% 21% 5%
BROADCOM 51% 5% 65% 5%
AMAZON 2% 1% 8% 2%
META PLATFORMS 3% 1% 27% 3%
ALPHABET -T% -3 6% 2%
TOTAL 36% 58% 41% 50%
S&P 500 12% 100% 17% 100%

Quelle: BCA-Research

Zudem sind Analystenschatzungen nicht diese vorausschauenden Indika-
toren, die sie sein sollten, sondern eher die lineare Fortschreibung des
letzten Quartals, d.h. ein Trend wird eher fortgeschrieben als dass eine
Trendwende erkannt wird. Bedeutet in der Praxis: Kommt ein Ab-
schwung, fallen erst die Kurse und dann ziehen die Analysten nach (Studi-
en zeigen, dass eine Strategie, den Markt zu kaufen, nachdem die Ge-
winnschatzungen der Analysten im Vormonat reduziert wurden seit 2010
erfolgreicher war als eine Strategie den Markt zu kaufen, wenn die
Schatzungen im Vormonat erhéht wurden).

Aktuell ist davon in den Makrodaten nichts zu sehen, aber einzelne Indi-
katoren deuten auf eine zunehmende Schwéache des Konsumenten hin,
der 70% des US-GDPs ausmacht. So berichtete die Fast-Food-Kette Domi-
no Pizza (nicht im SQUAD Makro Fonds enthalten) in ihrem jlingsten Call:
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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 zusatzlichen Information.
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,Consumer uncertainty is at COVID-level lows; higher gas prices are
impacting consumer disposable income.”

Zusammenfassung: Zwei Monate steigende bzw. zu hohe Olpreise fangen
an den Aufschwung zu gefdhrden. Auch wenn die Al-Phantasie in den USA
seit der Veroffentlichung des Codeanalyse-Tools ,,Mythos” von , Anthro-
pic“ dem Markt einen von sehr wenigen Werten getragenen Aufschwung
beschert hat, nimmt der Druck auf die wirtschaftliche Entwicklung zu.
Sollte dieser Abschwung kommen, sollte er zuerst in Europa durchschla-
gen, da Europa aus den oft beklagten Griinden wachstumsschwacher und
somit weniger resilient ist. Und auch wenn in Deutschland versucht wird,
sich einen Aufschwung durch Verschuldung zu kaufen, schlagen die Struk-
turprobleme sofort durch, wenn sich das globale Umfeld eintriibt. Folgen-
de Grafik zeigt die beiden Uberraschungsindizes fiir Europa in orange und
die USA in weiR.
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Diese bilden die veroffentlichten Wirtschaftszahlen im Verhaltnis zu ihren
Erwartungen ab. Gut zu erkennen ist, wie in letzter Zeit die Zahlen in
Europa schlechter ausfallen als von Analysten erwartet und wie sie in den
USA besser ausfallen als erwartet. Die Entwicklung der europdischen
Aktienmarkte im April im Vergleich zu den amerikanischen spiegelt diese
Eintriibung der letzten Wochen wider.

Fazit: Risiko ist, dass mehr Dinge eintreten kdnnen als eintreten werden.
Wir sind nicht pessimistisch fiir die Entwicklung einzelner Sektoren, fin-
den es nur bedenklich, dass am Markt letztlich auch Sektoren stark stei-
gen, die von einem Olpreis bei 120 USD (und weiter steigend) ebenfalls
mittelbar negativ betroffen sind. Solange aber die am Markt vorherr-
schende buy-the-dip-Mentalitat dazu fiihrt, dass attraktiv bewertete
Sektoren verkauft werden, um teilweise extrem hoch bewertete zyklische
Sektoren wie den Chipbereich zu kaufen, halten wir uns mit weiteren
Kaufen zurick. Unsere Favoriten bleiben der Minen- und Verteidigungs-
bereich. Die Ausrichtung des SQUAD Makro Fonds zum Stichtag finden Sie
in beiliegendem Factsheet.
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