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Aktienperspektiven

Juli 2024 Chancen mit Wachstumswerten

Autoren Im Uberblick

Mit hochkapitalisierten internationalen Wachstumsaktien hat man in den letzten 20 Jahren
annualisiert 9,4% verdient. Offensichtlich ist ,Growth” ein sehr attraktiver Anlagestil.! Die
Grinde daflir anderten sich im Laufe der Jahre zwar, aber es gab eine Konstante: Langfristig hangen
die Aktienkurse meist von den Unternehmensgewinnen ab - und nicht etwa von steigenden
Bewertungen oder Dividenden. Auch wenn in volatilen Ubergangsphasen immer wieder einmal
konjunkturelle und andere Faktoren die Kurse bestimmten, zeigt eine Performanceanalyse,
dass sich die Langfristertrage Gberwiegend mit den Gewinnen erklaren lassen. Wir glauben, dass
die Fundamentaldaten Unternehmensgewinne und Cashflows bestimmen und davon wiederum
Laura Granger, CFA die langfristige Kursentwicklung abhangt. Wir wollen daher Unternehmen finden, denen
Institutional Portfolio Manager wir ein dauerhaft tiberdurchschnittliches Gewinnwachstum tiber den gesamten Marktzyklus
zutrauen. Mit unseren fundamentalen Einzelwertanalysen haben wir viele Gibergeordnete
Investmentthemen gefunden, die in den letzten funf Jahren immer wichtiger wurden. Gerade
dUrfte eine Phase mit wichtigen Marktveranderungen begonnen haben — mit groBen Auswirkungen
auf unterschiedliche Marktsegmente.

In dieser Studie geht es um Folgendes:

= Unseren Einzelwertansatz fir Wachstumsaktien

= Neue Anlagechancen und Entwicklungen

= Warum wir Unternehmen mit stabilen Gewinnen unabhéngig vom Konjunkturzyklus ftr

George Fontaine, CFA .
interessant halten

Senior IPM Research Associate
Unser Growth-Ansatz

Wir sind einzelwertorientierte Langfristanleger mit einem fundamentalen Investmentansatz. Wir
glauben, dass die Fundamentaldaten Gewinne und Cashflows bestimmen und davon wiederum
die Aktienkurse abhdngen.

In Abbildung 1 haben wir die langfristigen Ertrdge des MSCI ACWI Growth Index, des MSCI ACWI
Index und zum Vergleich des MSCI ACWI Value Index in inre Komponenten zerlegt. Man sieht,
dass sich die langfristige Kursentwicklung internationaler Aktien seit 2004 vor allem mit der
Gewinnentwicklung erklaren lasst. Daran &ndern auch einige voriibergehende Ubergangsphasen
nichts, in denen die Konjunktur oder andere Faktoren zu dominieren scheinen. Die Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse (KGV) steigen und fallen und erklaren wenig; die Bedeutung der Dividenden ist zwar
groBer, halt sich aber ebenfalls in Grenzen.
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Abbildung 1: Analyse der Ertrége internationaler Aktien (2004-2024)
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Quelle: FactSet Market Aggregates. Daten vom 30. Juni 2004 bis zum 28. Juni 2024. Gesamtertrage (abzuglich
auslandischer Quellensteuern) in US-Dollar und annualisiert. Gewinn je Aktie (EPS) auf Basis der mittleren
Brokerschatzungen flr die nachsten zwolf Monate. Auswirkungen des erwarteten Kurs-Gewinn-Verhaltnisses
(KGV) und des Gewinns je Aktie (EPS) berechnet als nattrlicher Logarithmus des Quotienten aus Anfangs-
und Endwert im Betrachtungszeitraum. Auswirkungen der Dividenden berechnet als Differenz zwischen
Gesamtertrag und Kursgewinn. Der kumulierte Ertrag wurde auf die drei Komponenten aufgeteilt. Ertrag des
MSCI ACWI Value nur zum Vergleich; EPS und KGV des Index stehen aus Lizenzgriinden nicht zur Verfiigung.

Wir sind langfristige Investoren. Unser Ziel sind stetige risikoadjustierte Ertrage fiir unsere
Kunden. Uns interessieren Qualitatsunternehmen, denen wir Uberdurchschnittliche langfristige
Kursgewinne zutrauen, wobei wir groBen Wert auf Stabilitat legen. Unternehmen mit stetigen
Uberdurchschnittlichen Gewinnen haben oft Gemeinsamkeiten, die wir mit sorgfaltigen
Analysen finden wollen. Hier sind einige Beispiele:

1. GroBe Wettbewerbsvorteile in einem wachsenden Markt
2. Einzigartiges Produkt oder einzigartige Dienstleistung

3. Hohe Markteintrittsschranken

4. Preismacht

5. Aussicht auf steigende Margen

6. Langfristtrend, der das Geschaftsmodell stiitzt

Ein solcher Langfristtrend kann zu einem dauerhaft hohen Umsatz- und Gewinnwachstum
fihren und eine schwache Konjunktur bisweilen ausgleichen. Weil wir langfristige Faktoren
analysieren, kdnnen wir wesentliche Marktveranderungen erkennen. Mehrwert fiir unsere
Investoren lasst sich etwa dadurch erwirtschaften, dass wir groBe Nachfrageveranderungen,
von denen diese Unternehmen profitieren kénnen, friihzeitig bemerken. Gerade dirften
neue Langfristtrends einsetzen, die viele Sektoren verandern und von denen unterschiedliche
Unternehmen profitieren werden — von den Herstellern stark nachgefragter Produkte bis zu den
Anbietern der daftr erforderlichen Infrastruktur und der benétigten Grundstoffe. Interessant
sind aber auch Unternehmen, die diese Erzeugnisse nutzen, um produktiver zu werden. Im
Folgenden fassen wir zusammen, wo wir einige dieser spannenden Anlagechancen sehen.
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Wo finden wir interessante Wachstumsaktien?

Wir glauben, dass strukturelle wie konjunkturelle Faktoren die Gewinne vieler Branchen im
neuen Konjunkturzyklus steigern kénnen. Viele Markte diirften wachsen, und wir erwarten
so viele neue Chancen wie wohl nur selten in den letzten zehn Jahren.

= Kinstliche Intelligenz: Kl entwickelt sich schnell weiter und sorgt flr Investitionen an

zahlreichen Endmarkten. Der Aufbau der daflr erforderlichen Infrastruktur hat gerade erst
begonnen. Noch halten wir es fiir zu friih, um mogliche neue Marktfthrer in der Software-
oder Anwendungsentwicklung zu erkennen. Einstweilen scheint ein Unternehmen ein
Monopol auf die GPUs zu haben, die Kl und groBe Sprachmodelle benétigen. Die Nachfrage
nach diesen Chips wachst immer weiter und beschrankt sich nicht langer auf einzelne
Hyperscaler. Je wichtiger Kl fiir alle Geschaftsbereiche wird, desto mehr wird hier investiert.
Chancen entstehen auch fir andere Anbieter. NatUrlich ist die Halbleiternachfrage zyklisch.
Da es aber immer mehr Endmarkte und Anwendungsmaoglichkeiten gibt, rechnen wir mit
einem langerfristigen Wachstum. Der Kl-Ausbau erfordert mehr und mehr Investitionen in
vielen Bereichen wie Datenzentren, Speicher, Halbleitertechnik und Stromversorger.

Datenzentren: Einige der weltweit groBten Technologieunternehmen investieren extrem
viel in KI, denn sie erfordert enorme Speicherkapazitdten und Rechenkraft. Auch die
amerikanischen Technologieriesen dirften in Zukunft deutlich mehr investieren, um die
Kl-bedingte Nachfrage zu erfiillen - jedenfalls kiindigen sie das an. Die Datennutzung
wachst weltweit immer schneller. Die fur Kl benétigten enormen Datenmengen und die
erforderliche Rechenkraft bewirken, dass immer mehr Prozesse in die Cloud verlagert
werden. Kl-Investitionen sorgen fir eine héhere Nachfrage nach Speicherchips und
Datenspeichern und sind damit gut flir deren Hersteller. Die wachsende Nachfrage nach
Datencenterkapazitat kommt auch zahlreichen Industrieunternehmen direkt zugute.

Halbleiter und Halbleiterausriistung: Halbleiter werden immer komplexer und allgegen-
wartiger — was der Branche seit vielen Jahren nitzt. Jetzt sorgt Kl fir eine zusatzliche stabile
Nachfrage. Viele Halbleiteraktien sind noch immer fair bewertet. Fir die ndchsten Jahre
erwarten wir hier Kursgewinne, da der Ausbau der Kl-Infrastruktur immer mehr Halbleiter
erfordert. Wer in Chiphersteller investiert, kann vom KI-Boom profitieren — und das ohne
produktspezifische Risiken. Sie werden namlich zu einem immer gréBeren Problem, da
manche Lander das geistige Eigentum starker schiitzen wollen und Chips als relevant fir
die nationale Sicherheit erachten.
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- = Elektrifizierung und Energiequellen: Jahrelang anderte sich die Stromnachfrage kaum.
Jetzt rechnen wir aber mit einem deutlichen Wachstum. Daftir gibt es viele Griinde, unter

anderem die immer zahlreicheren Datenzentren, wachsende KI-Nachfrage, Reshoring,
mehr Industrie, Elektromobilitédt und die Energiewende. In den nachsten finf Jahren
wird die Elektrizitatsnachfrage unserer Ansicht nach um etwa 3% p.a. steigen.? Allein
auf Datenzentren dirften 2030 9% der amerikanischen Elektrizitatsnachfrage entfallen,
gegentiiber zurzeit 4%.2 Aufgrund des Wachstums diirfte die Nachfrage das Angebot
Ubersteigen, was Energieeffizienz, Energiemanagement und funktionierende Versorger
umso wichtiger macht. Es wird deshalb sowohl in die Elektrizitatserzeugung als auch in
die Stromnetze investiert — zum Nutzen zahlreicher Hersteller von Industriebauteilen und
-systemen. Das Elektrizitatsnetz muss modernisiert werden. Den groBen Kl-Anbietern
fallt der Bau neuer Datenzentren bei steigender weltweiter Nachfrage immer schwerer —
denn sie bendtigen viel Elektrizitat. In vielen Regionen und Landern gibt es aber keinen
Uberschissigen Strom. Wegen der langen Vorlaufzeiten bedeuten Elektrizitats- und
Stromnetze groBe Engpasse. Schon jetzt werden abgeschaltete Kernkraftwerke wieder ans
Netz genommen. Die Nachfrage nach alternativen Energien dirfte etwas steigen, doch ist
die Verlasslichkeit hier ein Problem. Unabhéngige Elektrizitatserzeuger sind interessant,
weil sie Strom aus alternativen Quellen beziehen kénnen. In vielen Landern wird die Kern-
kraft wiederentdeckt, und Erdgasunternehmen kénnten vom hohen Gasangebot der USA
profitieren.

= Warmemanagement/Kuhlung: Da die Zahl der Datenzentren wachst, werden auch mehr
flussigkeits- und luftbetriebene Kiihlanlagen benétigt. Sie brauchen extrem viel Elektrizitat
und erzeugen groBe Mengen an Warme. Der beschleunigte Ausbau von Datenzentren,
die héhere Leistungsdichte der Racks und Nachhaltigkeitsiiberlegungen sorgen fir eine
hoéhere Nachfrage nach Flussigkeitskiihlungen. Aber auch die Anbieter von Heizungs-,
Luftungs- und Klimaanlagen (HVAC) durften sich Gber ein Gberdurchschnittliches Nach-
fragewachstum freuen.

= Reshoring und Onshoring: Weltweit wollen Unternehmen dichter am Heimatmarkt
produzieren lassen und damit Lieferkettenrisiken abbauen. Nach einem Jahrzehnt mit sehr
niedrigen Investitionen wird wieder mehr in physische Aktiva investiert. Reindustrialisierung,
Reshoring, Elektrifizierung und Digitalisierung sorgen hier flr einen deutlichen Nachfrage-
anstieg. Viele Industrie- und Grundstoffunternehmen profitieren davon. Oft sind es Firmen,
denen auch die anderen hier beschriebenen Entwicklungen niitzen.

= Flugzeugbau: Nach Jahren unzureichender Investitionen sind die Flugzeugflotten so alt,
dass etwas getan werden muss. AuBerdem mussen Fluggesellschaften energieeffizienter
und CO,-neutral werden. Das sorgt fir eine wachsende Nachfrage nach Wartung und
neuen Flugzeugen. Aufgrund von Produktionsengpassen an vielen Stellen der Lieferkette
bleibt das Angebot aber begrenzt. Dadurch kénnten die Preise weiter steigen.

= Infrastruktur: Der schlechte Zustand von Autobahnen, Briicken und ganz generell der
Infrastruktur in den USA wird nach Jahrzehnten mit zu geringen Investitionen wieder zum
Thema. Sowohl der Bund als auch Einzelstaaten und Kommunen stellen hierfir jetzt sehr
viel mehr Geld bereit. Unternehmen aus dem Grundstoff- und Industriesektor kdnnen sich
daher Uber eine steigende Nachfrage freuen.
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- = Alternative Assetmanager: Alternative Assetmanager sind eines der wenigen Segmente
aus dem Finanzsektor mit einem differenzierten Wachstumsmodell. Die Branche wird
von einer Handvoll Unternehmen beherrscht, und aufgrund der Dealstruktur gibt es hohe
Markteintrittsschranken. Unternehmen entwickeln neue Strategien, sodass mehr Kapital

eingeworben wird und die Gebuthreneinnahmen steigen. Chancen finden sich jetzt auch in
anderen Landern und beim Angebot flir Privatanleger und im Vermégensmanagement.

Lifesciences-Tools: Wir glauben, dass die konjunkturellen Auswirkungen von Corona
und Engpéssen bei der Finanzierung von Biotechnologie auf viele dieser Unternehmen
jetzt nachlassen. Die Nachfrage hat die Talsohle durchschritten, und wenn die Umsatze
wieder steigen, kénnten auch die Margen erneut zulegen. Interessant finden wir vor
allem Erméglicher von Forschung und Entwicklung. Das sind Qualitatsunternehmen, die
weitgehend unabhangig vom Produktzyklus langfristig Gewinne erwirtschaften kénnen.

Fazit

Wir glauben, dass gerade ein sehr umfassender Investitionszyklus beginnt, vielleicht der
dynamischste seit Jahrzehnten. Die Veranderungen versprechen groBe Auswirkungen auf
unterschiedliche Sektoren und viele neue spannende Anlagemaglichkeiten. Davon sind wir
Uberzeugt. Die hdheren Ausgaben dirften die Gewinne in verschiedenen Bereichen steigen
lassen, auf die wir in dieser Studie eingegangen sind. Viele Unternehmen aus unterschiedlichen
Sektoren wiirden davon erheblich profitieren. Wir rechnen damit, dass viele Markte wachsen
und neue hinzukommen. Unser Investmentteam maéchte die Unternehmen finden, die in
diesem Umfeld unserer Ansicht nach Erfolg haben kénnen.

Wachstumsaktien trauen wir weiterhin hohe Anlageertrage zu. Wir méchten aber auch

ein wenig warnen: Nicht alle Wachstumsunternehmen sind gleich, und ein aktiver Ansatz
kann langfristig sinnvoll sein. Anleger missen diszipliniert bleiben und genau daraufachten,
warum ein Unternehmen Umsdtze und Gewinne erzielt. Langfristig hingen die Aktienkurse
meist von den Gewinnen ab, und daran dirfte sich auch nichts &ndern. Die Marktentwicklung
normalisiert sich, und die Gewinne je Aktie erreichen ein Niveau, bei dem die Korrelationen
nachlassen. Unterschiedliche Fundamentaldaten sorgen fir unterschiedliche Ertrage.
Aktives Management mit einer umfassenden Benchmark kann angesichts der anhaltenden
Ertragsstreuung Mehrwert schaffen. Immer mehr Unternehmen trauen wir Investorenertrage
zu. Da die Aktienkurse allméahlich darauf reagieren, kann die Einzelwertauswahl unserer Ansicht
nach den Langfristertrag maBgeblich bestimmen. 4

Anmerkungen

" Quelle: FactSet. Daten vom 30. Juni 2004 bis zum 28. Juni 2024. Gesamtertrag (abziiglich auslandischer Quellensteuern)
des MSCI All Country World Growth Index in US-Dollar.

% |EA (2024): Electricity 2024, IEA, Paris, https://www.iea.org/reports/electricity-2024, Lizenz: CC BY 4.0.

SEPRI, ,Powering Intelligence: Analyzing Artificial Intelligence and Data Center Energy Consumption”, Electric Power
Research Institute, Inc., https://www.epri.com/research/products/000000003002028905, veroffentlicht am 28. Mai 2024.
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Quelle der Indexdaten: MSCI. MSCI gibt keinerlei explizite oder implizite Garantien oder Gewahrleistungen und Gbernimmt keinerlei Haftung fiir die hierin enthaltenen MSCI-Daten. Die MSCI-
Daten diirfen weder weitergegeben noch als Grundlage fiir andere Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte genutzt werden. Dieses Dokument wurde von MSCI weder erstellt noch genehmigt
oder gepriift.

Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors/der Autoren und kénnen sich jederzeit andern. Sie dienen ausschlieBlich Informationszwecken und diirfen nicht als Empfehlung zum
Kaufvon Wertpapieren, Aufforderung oder als Anlageberatung verstanden werden. Prognosen sind keine Garantien. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige
Ergebnisse.

Diversifikation garantiert keine Gewinne und schiitzt auch nicht vor Verlusten.
GLOBALER DISCLAIMER

Sofern nicht anders angegeben, sind Logos sowie Produkt- und Dienstleistungsnamen Marken von MFS® und den Tochtergesellschaften von MFS und kdnnen in manchen Landern
eingetragen sein.

Herausgegeben von: USA: MFS Institutional Advisors, Inc. (MFSI), MFS Investment Management und MFS Fund Distributors, Inc. (SIPC-Mitglied); Lateinamerika: MFS International Ltd ;
Kanada: MFS Investment Management Canada Limited. Hinweise fiir Anleger in GroBbritannien und der Schweiz: Herausgegeben in GroBbritannien und der Schweiz von MFS
International (U.K.) Limited (MIL UK), einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Private Limited Company) mit Sitz in England und Wales, Zulassungsnummer 03062718. Das
Investmentgeschaft von MIL UK steht unter der Aufsicht der britischen Financial Conduct Authority. MIL UK, ein indirektes Tochterunternehmen von MFS®, hat seinen Sitz in der One
Carter Lane, London, EC4V 5ER. Hinweise fiir Anleger in Europa (ohne GroBbritannien und Schweiz): Herausgegeben in Europa von MFS Investment Management (Lux) S.arl. (MFS
Lux), einem in Luxemburg fir das Management von Luxemburger Fonds zugelassenen Unternehmen, das institutionellen Investoren Investmentprodukte und -leistungen anbietet. Der
Unternehmenssitz ist in der Rue Albert Borschette 4, -1246 Luxemburg, Tel. +352 282 612 800. Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an professionelle Investoren. Andere dirfen
sich nicht darauf verlassen. Auch darf das Dokument nicht an Personen weitergegeben werden, wenn eine solche Weitergabe gegen die geltenden Vorschriften verstoBen wiirde.
Singapur: MFS International Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M). Australien/Neuseeland: MFS International Australia Pty Ltd. (MFS Australia) ist ein in Australien unter der Nummer
485343 eingetragener Finanzdienstleister. MFS Australia steht unter der Aufsicht der Australian Securities and Investments Commission. Hongkong: MFS International (Hong Kong)
Limited (MIL HK) ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die der Aufsicht der Hong Kong Securities and Futures Commission (SFC) untersteht und von ihr zugelassen wurde. MIL HK
darf Wertpapiere handeln, regulierte Assetmanagementgeschafte abschlieBen und bestimmte Investmentdienstleistungen , professionellen Investoren” gemaB Securities and Futures
Ordinance (SFO) anbieten. Fiir professionelle Investoren in China: MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai
World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, ist eine registrierte chinesische Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die Finanzmanagementberatung anbieten
darf. Japan: MFS Investment Management K K. ist zugelassen als Financial Instruments Business Operator, zugelassen als Kanto Local Finance Bureau (FIBO, Nr. 312), Mitglied der
Investment Trust Association, Japan, und Mitglied der Japan Investment Advisers Association. Da die von den Investoren zu tragenden GebUhren von verschiedenen Umstanden abhangen -
Produkte, Dienstleistungen, Anlagezeitraume und Marktumfeld -, kénnen weder deren Gesamthdhe noch die Berechnungsmethoden im Voraus offengelegt werden. Alle
Finanzinstrumente gehen mit Risiken einher, unter anderem dem Risiko von Marktschwankungen, sodass Investoren ihr investiertes Kapital verlieren kdnnen. Investoren sollten vor einer
Anlage den Verkaufsprospekt und/oder die in Art. 37-3 des Financial Instruments and Exchange Act genannten Dokumente sorgfaltig lesen. Bahrain: Dieses Dokument wurde nicht von
der Zentralbank von Bahrain genehmigt, die auch nicht fiir dessen Inhalt verantwortlich ist. Im Kénigreich Bahrain werden diese Produkte nicht 6ffentlich angeboten. Dieses Dokument
soll nur vom Empfanger gelesen werden und darf nicht an die Offentlichkeit weitergegeben, ausgegeben oder ihr zuganglich gemacht werden. Die Zentralbank von Bahrain ist in keiner
Weise fur die Genauigkeit und Vollstandigkeit der Aussagen und Informationen in diesem Dokument verantwortlich und erklart ausdrticklich, keinerlei Haftung fiir jedwede Verluste zu
ibernehmen, die daraus entstehen, dass man sich auf den Inhalt dieses Dokuments ganz oder teilweise verlasst. Das Board und das Management des Herausgebers sind fiir die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen verantwortlich. Board und Management erkldren, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen nach ihrer Kenntnis und nach ihrem
besten Wissen und Gewissen korrekt und frei von Auslassungen sind, die die Verlasslichkeit dieser Informationen beeintrachtigen konnen. Um dies zu gewahrleisten, haben Board und
Management mit gebiihrender Sorgfalt gehandelt. Kuwait: Dieses Dokument ist nicht fiir die Veroffentlichung in Kuwait bestimmt. Die hierin enthaltenen Informationen wurden nicht
von der Kuwait Capital Markets Authority oder einer anderen zustandigen kuwaitischen Behorde fir ein Angebot in Kuwait zugelassen. Diese Informationen werden in Kuwait weder privat
noch offentlich zuganglich gemacht. In Kuwait finden keine WerbemaBnahmen, Vertragsangebote oder Geschaftsanbahnungsaktivitaten statt mit dem Ziel, diese Informationen zu
verbreiten. Oman: Fir Einwohner des Sultanats Oman: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind kein 6ffentliches Wertpapierangebot im Sultanat Oman gemaB dem
Commercial Companies Law of Oman (Royal Decree 4/74) oder dem Capital Market Law of Oman (Royal Decree 80/98). Diese Informationen werden nur einem begrenzten Kreis von
Unternehmen zuganglich gemacht, die als ,Sophisticated Investors” gelten (gemaB Artikel 139 der Executive Regulations of the Capital Market Law). Der Empfanger besttigt, ein
Sophisticated Investor zu sein, der die nétige Geschéfts- und Finanzerfahrung hat und die Chancen und Risiken einer Anlage einschatzen kann. Siidafrika: Dieses Dokument wurde nicht
vom Financial Services Board genehmigt. Weder MFS International (U.K.) Limited noch die einzelnen Fonds sind in Stidafrika fiir den 6ffentlichen Vertrieb zugelassen. Vereinigte
Arabische Emirate (VAE): Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen sind kein 6ffentliches Wertpapierangebot in den Vereinigten Arabischen Emiraten und sollen dies
auch nicht sein, sodass sie nicht als solches verstanden werden sollten. Diese Informationen werden nur einem kleinen Kreis steuerbefreiter Investoren in den VAE zugdnglich gemacht, die
zu einer der folgenden Kategorien von Non-Natural Qualified Investors gehéren: (1) Investoren, die ihre Anlagen selbststandig managen konnen, konkret (a) die Bundesregierung, lokale
Regierungen, staatliche Stellen und Behdrden oder Unternehmen im vollsténdigen Besitz einer dieser Institutionen, (b) internationale Institutionen und Organisationen oder (c) Personen,
die eine Lizenz zur Austibung geschaftlicher Tatigkeiten in den VAE haben, sofern Investieren ein Geschaftszweck dieser Personen ist, oder (2) Investoren, die von einem von der SCA
zugelassenen Investmentmanager vertreten werden (jeder ein ,,Non-Natural Qualified Investor”). Diese Informationen und Daten wurden nicht von der Zentralbank der Vereinigten
Arabischen Emirate, der Securities and Commodities Authority, der Dubai Financial Services Authority, der Financial Services Regulatory Authority oder einer anderen einschlagigen
Zulassungsbehorde oder staatlichen Behérde der VAE (die , Behdrden”) genehmigt, zugelassen oder registriert. Die Behorden sind in keiner Weise fiir Anlagen verantwortlich, die einer der
genannten Empfénger in seiner Eigenschaft als Non-Natural Qualified Investor tatigt. Saudi-Arabien: Dieses Dokument darf im Kénigreich Saudi-Arabien nicht verbreitet werden,
ausgenommen an Personen, die gemaB den Investment Funds Regulations der Capital Market Authority empfangsberechtigt sind. Die Capital Market Authority Gbernimmt keine Haftung
fir die Genauigkeit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und schlieBt explizit jegliche Haftung fiir Verluste aus, die dadurch entstehen, dass man dieses Dokument nutzt bzw. sich auf
irgendeinen Teil dieses Dokuments verlasst. Potenzielle Kaufer der hierin angebotenen Wertpapiere sollten die Richtigkeit der Informationen zu den Wertpapieren selbst Gberpriifen. Wenn
Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen zugelassenen Finanzberater konsultieren. Katar: Dieses Material bzw. dieser Fonds wird nur einer begrenzten Anzahl
von Investoren angeboten, die willens und fahig sind, die Risiken einer Anlage in dieses Material bzw. diesen Fonds unabhangig zu priifen. Dieses Material ist kein 6ffentliches Angebot und
darf nur vom genannten Empfanger verwendet werden. Es darf an keine andere Person weitergegeben oder ihr gezeigt werden, mit Ausnahme von Mitarbeitern, Agenten oder Beratern
im Zusammenhang mit der Prifung durch den Empfénger. Dieser Fonds war und wird nicht bei der Zentralbank von Katar registriert. Auch ist keine Zulassung nach den Gesetzen des
Staates Katar vorgesehen. In Katar werden keine Transaktionen vorgenommen. Alle Anfragen zum Material bzw. dem Fonds sollten an Ihren Ansprechpartner auBerhalb Katars gestellt

werden.
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