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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
genligt. 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 fir 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. Fir  deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wird
keine Gewahr (bernommen. Alle
Meinungsaussagen geben die aktuelle
Einschatzung wieder, die ohne vorherige
Ankiindigung gedndert werden kann.

Weder die Axxion S.A., ihre Organe und
Mitarbeiter noch die Discover Capital
GmbH und Capanum GmbH kénnen fiir
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.

MARKTKOMMENTAR OKTOBER

Sehr geehrte (Mit-)Investoren,

im Oktober stabilisierten sich die 10-jahrigen US-Zinsen und fielen wieder
unter die Marke von 5%. Profitieren konnten vor allem die mittleren und
kleineren US-Werte (Russell 2000), wohingegen der Large-Cap-Techsek-
tor keinen Riickenwind erhielt. Die Skepsis der Anleger, was das Thema K
betrifft, hat inzwischen ein Ausmald erreicht, bei dem es fiir viele Firmen
aktuell kaum moglich ist, den Erwartungsmix aus ,notwendige Investitio-
nen in KI” bei gleichzeitig hoher Free-Cash-Flow-Generierung zu erfillen.
In diesem Umfeld startet das Kl-Unternehmen Anthropic den (nach
SpaceX) vermutlich zweitgroBRten Borsengang aller Zeiten.

Die Lage im KI-Sektor ist deutlich besser als die Kursentwicklung

Die aktuelle Nervositat der Anleger dreht sich im Wesentlichen um die
Rentabilitdt der hohen Anlageinvestitionen. Diese werden bendtigt, um
KI-Modelle zu trainieren und im Anschluss den Kunden zur Verfligung zu
stellen (,,Inferenz”). Schaut man hier am Beispiel von Anthropic nicht nur
auf die absolute Entwicklung der Kosten, sondern auch auf ihr Verhaltnis
zum Umsatz, ldsst sich eine sehr positive Entwicklung feststellen.
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Wie die Grafik zeigt, sinken diese beiden Kostenblocke (in der Darstellung
zusammengefasst) kontinuierlich. Im ersten Halbjahr 2026 hatte das
Unternehmen anteilige Rechen- und Infrastrukturkosten von ca. 9 Mrd.
US-Dollar, bei einem Umsatz von 16,3 Mrd. US-Dollar. Wesentliche Teile
davon landen nebenbei bemerkt als Umséatze (flir gemietete Rechen-
kapazitat) bei den groRen Hyperscalern Amazon, Google und Microsoft.
Die zentrale Frage am Markt lautet, ob diese Ausgaben letztlich durch
zukilinftige Umséatze bzw. Gewinne gerechtfertigt sind. Niemand kann in
die langfristige Zukunft sehen, aber die Faktenlage fir die nachsten 2
Jahre ist eindeutig. Die Nachfrage ist vorhanden und Ubersteigt das
Angebot um ein Vielfaches, d.h. es wirde noch sehr viel mehr

Rechenkapazitat abgefragt werden, wenn es genligend Angebot gabe.
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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 verldsslicher 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 OKTOBER

Der aktuelle Kursriickgang dieser Werte reflektiert somit weniger eine
faktische Infragestellung der Notwendigkeit dieser Ausgaben als vielmehr
die zunehmende Skepsis der Anleger, ob deren Hohe wirtschaftlich zu
rechtfertigen ist. Wie profitabel allerdings dieses Daten-Center-Geschaft
ist, verdeutlichen die beiden folgenden Grafiken.
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Der Umsatz (linke Grafik) der US-Hyperscaler explodiert geradezu bei
konstanter bzw. steigender Marge (rechte Grafik), d.h. der zusatzliche
Umsatz wird nicht mit sinkenden Gewinnen erkauft, sondern er fliel3t
direkt in den Gewinn. Wir kénnen die vermeintlich groBen Probleme, die
der Markt bei diesem Thema aktuell sieht, nur bedingt nachvollziehen.

Natirlich steht jeder der groRen US-Hyperscaler vor ganz eigenen
Herausforderungen. Allen gemeinsam ist jedoch die grundlegende Frage,
inwieweit das neue Geschaftsfeld KI das bestehende Geschaftsmodell
verandert, unter Druck setzt oder moglicherweise sogar verdrangt.
Beispiel Alphabet. Im Zuge der Veroffentlichung der Geschéftszahlen fir
das 3. Quartal kam es zu einem deutlichen Kursriickgang von tber 12 %.
Dieser Riickgang hat allerdings nichts mit der Frage zu tun, ob das KI-
Angebot des Unternehmens genutzt wird, denn das Wachstum dieses
Geschéftsbereichs beschleunigte sich weiter auf iber 100 % p.a. (Quar-
talsumsatz knapp 31 Mrd. USD). Die Enttduschung fiir die Anleger kam
aus dem Brot- und-Butter-Geschaftsbereich ,Search”, denn dieser wuchs
nur noch mit 12 % p.a.. Der Grund dafir sind nicht weniger Suchanfragen
(,Wachstum so stark wie seit 5 Jahren nicht mehr”), sondern dass KI-
Suchanfragen bisher schlechter mit klassischer Werbung monetarisiert
werden als die traditionellen Suchanfragen. Aus unserer Sicht ist das ent-
scheidende Wort im vorherigen Satz ,,bisher”, denn diese Diskussion erin-
nert stark an das Aufkommen der Smartphones, als sich Google ebenfalls
starker Skepsis ausgesetzt sah, ob ein kleiner Bildschirm aus Monetari-
sierungssicht genauso profitabel sein kann wie ein grolRer Desktop-Bild-
schirm. Damals (wie heute) antwortete das Unternehmen auf diese Be-
denken sinngemalR: Ja, aber es dauert noch ein wenig, da wir erst die
Nutzererfahrung verbessern, bevor wir uns auf die Monetarisierung kon-
zentrieren. Der CEO von Alphabet, Sundar Pichai, bestatigte im jlingsten
Conference Call noch einmal diese Vorgehensweise: ,Just like our shift to
mobile over a decade ago, we are focused on building the best search user
experience followed by monetization.” Komplexere Kl-Suchanfragen er-
fordern zunehmend kontextbezogene Werbung. War es schon vor 15 Jah-
ren wichtig, den Kontext einer Suchanfrage — etwa Standort oder Tages-
zeit — zu kennen, liefert heute der Gesprachsverlauf zwischen Chatbot
und Nutzer zusatzliche Hinweise auf dessen Interessen und Bedirfnisse
und ermoglicht so eine prazisere Werbeausspielung.
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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.

MARKTKOMMENTAR OKTOBER

Insgesamt konnen wir den aktuellen Narrativen am Markt bzgl. Kl (,die
Al-Story ist zu Ende, weil die groBen Techwerte auf der Gewinnseite ent-
tduscht haben, die Investitionen zuriickgehen, die zahlreichen Gegen-
geschéafte wie damals bei Enron sind (nur schlimmer) und tGberhaupt alles
wie im Marz 2000 ist“) nicht folgen. Allein das Thema Capex zeigt die
Widerspriiche. Einerseits mochte der Markt, dass die Investitionen gerin-
ger werden (siehe die Kursreaktionen auf Microsoft, als hier weniger In-
vestitionen als erwartet angekiindigt wurden), andererseits wéare dieses
Zurickfahren natirlich schlecht fiir die Chiphersteller wie NVIDIA. Aber
aktuell werden sowohl die Hyperscaler als auch die Chiphersteller mit
Kursverlusten bestraft. Dies zeigt aus unserer Sicht exemplarisch, warum
die Rickgange deutlich mehr mit einem (saisonalen) Risikoabbau vor den
US-Zwischenwahlen zu tun haben und weniger mit einer vermeintlich ge-
platzten Kl-Blase. Die folgende Grafik zeigt, in welchem Ausmaf US-
Hedgefonds ihr Marktrisiko jliingst reduziert haben. Sie haben dabei weni-
ger Long-Aktienpositionen verkauft (blaue Linie steigt), als vielmehr diese
durch Shortpositionen oder Derivate abgesichert. Diese Marktteilnehmer
handeln sehr dynamisch und andern ihre Positionierung auch wieder sehr
schnell, sobald sich wieder etwas mehr Optimismus (aus unserer Sicht:
Realismus) am Markt einstellt.
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Die fundamentale Entwicklung im Kl-Bereich ist intakt. Auch wenn wir An-
thropic-Aktien nicht zeichnen werden, zeigen die Zahlen den Fortschritt
des Sektors bei der Profitabilitat deutlich. In diesem Zusammenhang ist
auch die Ankiindigung von Oracle zu sehen, in 1,5 Jahren wieder einen
Free-Cash-Flow von 30 Mrd. USD zu verdienen. Der Schlissel fiir die wei-
tere Entwicklung bleibt der Zins, da er die Hohe der Ausgaben der Tech-
werte beeinflusst. Der Referenzzinssatz, die 10-jdhrigen US-Zinsen,
notiert wieder unter 5%. Dies sollte so bleiben, sofern der US-Prasident
den Iran-krieg nicht eskaliert. Die nachsten Stationen sind somit die US-
Wahlen und die anschlieBende Reaktion des Prasidenten (oder deren
Ausbleiben) im Irankonflikt. Sollte eine Eskalation vermieden werden,
wird sich die aktuelle Marktentwicklung als das herausstellen, was sie
unserer Meinung nach ist. Eine weitere Korrektur eines Bullenmarktes,
der sein Ende noch nicht erreicht hat. Die Ausrichtung des SQUAD Makro
Fonds zum Stichtag finden Sie in beiliegendem Factsheet.
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