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Wichtige Hinweise (1/3)

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 zusatzlichen Information.

MARKTKOMMENTAR JUNI

Sehr geehrte (Mit-)Investoren,

der Monat Juni brachte einige ,interessante” Narrative hervor, die teil-
weise in sich widersprichlich sind und daher nicht von Dauer sein sollten.

1)

2)

3)

Die USA fiihren Kriege unter Prasident Trump nur noch am Wochen-
ende. Militdrschldge starten am Freitag nach Borsenschluss und Frie-
densgesprache werden verldsslich am Sonntagabend ca. eine Stunde
vor Eroffnung der US-Futures angekindigt.

Ein steigender Olpreis ist bekanntlich ein Problem fiir die Inflationser-
wartungen. Ein fallender ist es aber angeblich seit neuestem auch,
weil: ,,Dadurch kénnte die Wirtschaft tGberhitzen und dies konnte Zins-
erhéhungen notwendig machen” (siehe folgende Grafik).
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Auf welche Inflationserwartungen Investoren bei dieser Aussage
blicken, bleibt unklar, denn der am Markt gehandelte einjahrige Infla-
tion Swap (siehe Grafik) ist im Juni von Uber 3% auf den niedrigsten
Wert gefallen seitdem Donald Trump Prasident ist (knapp lber 2%).

USD Inflation Swap

Quelle: Bloomberg

Die Investitionen der zyklischen Memory-Chip Hersteller wie Micron,
Samsung und SK Hynix (ca. 400 Mrd. USD in den nachsten 3 Jahren)
werden am Markt sehr positiv gesehen, weil sie die steigende (auch
unendlich und nicht mehr zyklisch?) Nachfrage nach Chips befriedigen.
Eine aus unserer Sicht ,Diesmal ist alles anders-Annahme”, der wir
nicht folgen kénnen.
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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.

MARKTKOMMENTAR JUNI

4) Die Investitionen der Mag7 begeistern Investoren aktuell dagegen so

gar nicht mehr. Dies ist umso bemerkenswerter, da sie damit ihren ei-
genen Prognosen nicht mehr trauen (siehe folgende Grafik). Im Juni
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5) Gold fallt von Marz bis Mai, angeblich weil ,die Inflation anzieht”. Im

Juni fallt das Edelmetall weiter — trotz ricklaufiger Inflation, weil , die
Zinsen erhoht werden” (bei fallender Inflation?). In der Zwischenzeit
kauft die chinesische Zentralbank wieder verstarkt Gold (siehe Grafik)
und die geopolitische Weltlage bleibt instabil.
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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.

MARKTKOMMENTAR JUNI

Diese Auflistung lieBe sich noch um einige Punkte erganzen und diese
Widerspriichlichkeiten lassen sich einfach nicht zu einem runden Gesamt-
bild formen. Aus unserer Sicht befindet sich der Markt in einer ,rollenden
Konsolidierung”. Davon spricht man, wenn die Konsolidierung auf Index-
ebene kaum sichtbar ist, aber nacheinander die einzelnen Sektoren er-
fasst und diese, trotz positiven Gesamtmarkt, teilweise deutlich konso-
lidieren. Exemplarisch hierfiir seien in den letzten Monaten Goldminen,
Ristungswerte und im Juni MegaCap US-Techunternehmen genannt.

Zum Halbjahr fassen wir nochmal die Grundannahmen zusammen, die die
Eckpfeiler der derzeitigen Ausrichtung des Fonds bilden:

1) Wir erwarten maximal eine Zinserhéhung der US-Notenbank in 2026.
Diese ist am Markt bereits eingepreist und basiert mehr auf der rela-
tiv hawkischen Rhetorik des neuen Fed-Prasidenten und weniger auf
der wirtschaftlichen Faktenlage (vor allem des US-Konsumenten).

2) Die 10-jahrigen US-Zinsen sollten die Schwelle von 4,5% nicht nach-
haltig liberschreiten. Hierfir gibt es keinen wirtschaftlichen Grund.

3) Die Inflation beruhigt sich in den folgenden Monaten, da die Straf-
z6lle langsam aus den Daten verschwinden, der Olpreis zuriickgekom-
men ist und der US-Konsument unter Druck steht (siehe Kommentare
des US-Sportartikelhersteller Nike wahrend seines Analystencalls).

4) Das positive Umfeld fir den Goldpreis und damit die Minenwerte
bleibt in Takt. Die aktuell enttduschende Kursentwicklung der letzten
Monate ist eine Konsolidierung nach dem starken Anstieg und nicht
der Beginn eines Barenmarktes. Die fundamentalen Bewertungen
sind inzwischen auf einem Tiefpunkt angekommen (siehe Grafik).
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5) Gleiches (Konsolidierung) gilt fiir den Riistungsbereich. Die Bewer-
tungen sind Uberwiegend wieder attraktiv, die Konflikte nehmen zu
und Drohnen alleine entscheiden keine Kriege.

6) Die grofRen Tech-Werte des Fonds sind so giinstig wie seit Corona
nicht mehr. Wir erwarten sehr gute Ergebnisse in der anstehenden
Quartalssaison und eine bessere Kursentwicklung im 2. Halbjahr.

In Summe sollte der Fonds einen GroRteil der ,rollende Marktkonsolidier-

ung” hinter sich haben und von den von uns erwarteten fallenden Zins-

erwartungen im 2. Halbjahr profitieren. Die Ausrichtung des SQUAD

Makro Fonds zum Stichtag finden Sie in beiliegendem Factsheet.
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