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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 (bernommen. 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.
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Sehr geehrte (Mit-)Investoren,

das Jahr 2023 begann mit niedrigen und rticklaufigen Erwartungen fir das
globale Wachstum bzw. zunehmenden Angsten vor einer Rezession und
endete mit dem Konsens einer weichen Landung, der inzwischen umfas-
send an den Aktienmarkten eingepreist ist.

Die Wiedereroffnung Chinas, grolRe fiskalpolitische Stimulierungen in den
USA und Europa sowie eine anhaltende Starke der US-Verbraucher stabi-
lisierten im Laufe des Jahres das Wachstum. Zudem regten viele kleine
Themen (ChatGPT, ,,Abnehmpillen”, Bitcoin Rallye etc.) sowie die groRen
Makrofragen ,Riickgang der Inflation” und damit verbunden ,Zinssenkun-
gen der Fed” die Phantasie der Anleger an, sodass es in Summe ein sehr
positives Jahr an den Aktienmarkten war. Dies alles geschah trotz des
groRten Zinsanstiegs seit Jahrzehnten, diverser Kriege, einer Energiekrise,
einer regionalen Bankenkrise, einer Rezession in Teilen der Eurozone und
der letztlich enttauschenden Wirtschaftsentwicklung in China.

Obwohl die Friihindikatoren weiter schwach sind (blaue Linie in der
folgenden Grafik), hat sich der Aktienmarkt von dieser negativen
Entwicklung vollstandig entkoppelt.
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Auch im Verhaltnis zu den skeptischen Zinsmarkten konnte er deutlich
outperformen (steigende rote Linie). Historisch betrachtet geht einer der-
artigen Aktien-Outperformance eigentlich eine Verbesserung der wirt-
schaftlichen Frihindikatoren voraus bzw. findet zeitgleich statt (blaue
Linie steigt und fallt synchron mit der roten Linie).

Fairerweise muss man sagen, dass sich nicht der gesamte Aktienmarkt gut
entwickelt hat, sondern die Indizes nahezu ausschlieflich von den be-
kannten (glorreichen) 7 Werten getragen wurden. Wie die Grafik auf der
nachsten Seite zeigt, ist die Anzahl der Aktien im amerikanischen S&P500,
die besser als der Index abgeschnitten haben, so niedrig wie seit 25
Jahren nicht mehr.
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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 (EAW).

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 zusatzlichen Information.
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S&P500°: Percentage of Stocks that Outperformed the Index
1990-2023 YTD thru Dec. 14th (Price Returns)
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Einen besonderen Platz in derHéle den Geschichtsblichern der Borse
dirfte die Kommunikationspolitik des Prasidenten der US-Notenbank,
Jerome Powell, in diesem Jahr bekommen. Wahrend man inzwischen ein
Buch liber die kommunikativen Widerspriiche seiner bisherigen Amtszeit
schreiben koénnte, beschrianken wir uns auf 2 Zitate aus diesem Monat.
Am 1. Dezember sagte er auf einer Veranstaltung in Atlanta:

“It would be premature to ... speculate on when policy might ease.”

12 Tage spater dagegen, nach der Ratssitzung der Notenbank, sagte er
auf der Pressekonferenz, wohlgemerkt nachdem kein einziger in der Zwi-
schenzeit veroffentlichter Datenpunkt dafiir einen Anlass geliefert hatte:

“Rate cuts are something that begins to come into view and clearly is a
topic of discussion.”

Zinssenkungen, solange die Kerninflationsrate groRRer als die Arbeitslosen-
guote ist, gab es zwar seit 40 Jahren nicht mehr (siehe Chart), aber bei
der Fed unter der aktuellen Flihrung ist es wahrscheinlich angebracht im
Zweifel davon auszugehen. Wobei sich Investoren zu recht fragen, was
die immer wieder betonte Datenabhangigkeit der Fed bei ihrer Zinsent-
scheidung eigentlich konkret bedeutet, wenn man bestimmte Daten-
punkte opportunistisch heranzieht und wenig spater wieder ignoriert.
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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,
siehe Stammdaten) aus. Sie berlick-
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 dirfen 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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Trotz aller kommunikativen Widerspriiche bleibt die Annahme, dass die
Wirtschaft weich landet und die Zinsen trotzdem gesenkt werden, eine
reichlich optimistische. Wenn ein Rickgang der Inflation von 9,1% auf ak-
tuell 3,1% keine Zinssenkung der Fed ausgeldst hat, warum sollte ein wei-
terer Riickgang ohne wirtschaftliche Rezession dies tun? Ohnehin ist dies
der erste Zinserhohungszyklus, in dem die Fed die Zinsen weiter erhoht
hat, obwohl die Inflation bereits (seit Juni 2022) riickldufig ist. Abgesehen
davon Uberrascht das Wirtschaftswachstum in den USA im Gegensatz zu
Europa und China immer wieder positiv (siehe Chart).
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Fazit: Das Jahr 2023 bescherte den Investoren viele ,Soft-Landing-Gewin-
ne”, die man eigentlich erst in 2024 erwartet hatte, falls dieses Szenario
Uberhaupt eintritt. Unabhangig davon, ob der Fed diese Punktlandung
gelingt, bleibt die Frage wieviel Kurssteigerungspotential sich daraus noch
ergeben wiirde, angesichts vieler Aktienmarkte, die in der Nahe ihrer all-
time-highs notieren. Die Argumente, die gegen eine Rezession ins Feld
gefiihrt werden (Goldilocks, no landing, Wahljahr, Fed-Put, Starke des
Arbeitsmarktes etc.), sind dabei letztlich nur verschiedene Versionen von
,diesmal ist alles anders”. Wir sind nicht (iberzeugt und daher nicht
bereit, den Fonds aggressiv fiir dieses Idealszenario zu positionieren.

Ein gréBeres Thema dirfte im nachsten Jahr die US-Prasidentschaftswahl
werden. Wir werden hierauf in Zukunft genauer eingehen, aber in dem
realistischen Szenario, dass einer oder mehrere Drittkandidaten
(Manchin, Kennedy) in das Rennen um das Weisse Haus einsteigen, wird
der Ausgang extrem schwer zu prognostizieren sein, was den Markten
nicht gefallen diirfte. Das zweite groRe geopolitische Risiko ist, dass die
Turbulenzen am chinesischen Immobilienmarkt eskalieren und zu sozialer
Instabilitat fihren inkl. unprognostizierbarer Reaktion der kommunisti-
schen Partei.

In Summe wird der Schwerpunkt der Fondssteuerung zum Jahresstart auf
dem Risikomanagement liegen, wohingegen im 2. Halbjahr die Chancen,
die sich nach der US-Wahl ergeben sollten, wieder verstarkt in den Fokus
ricken dirften. Oder wie wir es in unserem letzten Webinar zusammen-
gefasst haben: ,Proceed with caution.” Die Ausrichtung des SQUAD
Makro Fonds zum Stichtag finden sie in beiliegendem Factsheet.
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