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KOMMENTAR DES FONDSMANAGEMENTS

Marz 2025 Riickblick — APUS Capital Marathon

. Marz 2025: APUS Capital Marathon: -5,2%

. Seit Auflage im Oktober 2017: APUS Capital Marathon: +2,8% p.a.
. Stagflationsrisiko steigt & Risikopramie fiir US-Anlagen

Im Anlagemonat Marz hielt die Zollpolitik von US-Prédsident Trump die Anleger weiter in Atem, insbesondere nachdem nun am 4. Marz 2025 die
zuvor um einen Monat verschobenen Zélle von jeweils 25% fiir Kanada und Mexico in Kraft traten, wahrend China mit zuséatzlichen Strafzoéllen
von 20% (bislang: 10%) belegt wurde. Darlber hinaus erhebt die USA ab dem 12. Mérz Zélle auf Aluminium- und Stahlimporte in Hohe von
25%. Zusatzlich standen die potenziellen weiteren Zolle im Raum, die Prasident Trump fur den 2. April als ,Liberation Day’ angekiindigt hatte.
Die aggressive Zollpolitik der US-Regierung fiihrte auch dazu, dass die Investoren hinsichtlich der Inflationserwartungen vorsichtiger wurden,
zumal die Inflation in vielen Landern noch oberhalb des jeweiligen Zielkorridors lag. Beispielsweise stieg die Inflationserwartung in den USA mit
3,25% auf ein Zweijahreshoch. Die Kerninflationsrate (PCE) erreichte mit 3,6% den hochsten Wert seit Marz 2024. Auch wichtige
Stimmungsbarometer wie das US-Verbrauchervertrauen fielen mit 92,9 auf den niedrigsten Stand seit Januar 2021, wahrend die
Erwartungshaltung gar auf das Niveau von Mérz 2013 zurtick ging.

Stagflationare Tendenzen belasten traditionell die Aktienborsen. Entsprechend schwachten sich viele Markte im Monatsverlauf deutlich ab. So
verlor der S&P500 5,6%, wobei die Gewinner der letzten Jahre, insbesondere die ,Mag7“ zweistellige Verluste aufwiesen. Die meisten groRen
europaischen Indizes konnten sich dem Trend nicht entziehen, verzeichneten aber geringere Kursriickgange: STOXX 600 (-3,7%), DAX (-1,7%),
FTSE100 (-2%) oder der IBEX35 (-1,5%).

Mit einer Performance von -5,2% (STOXX200 Small: -3,3%) wurde der APUS Capital Marathon Fonds von der schwachen Entwicklung vieler
Technologie- und insbesondere auch Gesundheitswerte belastet. Auf der positiven Seite haben KSB, Energiekontor und SopraSteria zur
Monatsentwicklung beigetragen. Merkliche negative Beitrage verzeichneten wir bei WIIT, ID Logistics sowie Jenoptik. Neu aufgenommen bzw.
aufgestockt haben wir Secunet, SFC Energy sowie SAP. Verkauft haben wir Asmodee (als Teil der Abspaltung von Embracer). Gewinnmitnahmen
haben wir bei Craneware getéatigt. Wir halten liquide Mittel in Hohe von 2,4%.

Rezessionsszenario wahrscheinlicher geworden, allerdings glauben wir nicht an nachhaltig steigende Inflation

Die Reaktion der Markte auf die Zollpolitik der USA fallt klar aus. Der Versuch, die Staatseinnahmen zu erhohen, um die hohe Schuldenlast
einzudammen, geht in die richtige Richtung. Ob dies jedoch mit Hilfe einer ,Quasi-Steuer” auf Importe erreicht wird, darf jedoch bezweifelt
werden. Die Frage ist, wie stark der globale Handel durch die bereits eingefiihrten und die Anfang April angekiindigten Zolle ins Stocken gerat.
In jedem Fall erhéhen sich durch die jingsten MaBnahmen der US-Regierung die Wahrscheinlichkeit einer US-Rezession und damit auch einer
deutlichen globalen Wirtschaftsabschwichung. Fiir die US-Inflation erwarten wir kurzfristig ein gewisses UberschieRen, da viele Unternehmen
in Folge der Zolle die Preise anheben werden. Allerdings wird mittel- bis langfristig die Inflation unter Kontrolle kommen, denn in einem
wirtschaftlich schwachen Umfeld ohne bedeutendes Lohnwachstum dirften nur wenige Unternehmen Preisliberwalzungsspielrdume haben.
Die gute Nachricht: Die US-Wirtschaft geht in die (selbst herbeigefiihrte) Schwacheperiode mit einer gewissen Starke, was ein Blick auf den
nach wie vor robusten Arbeitsmarkt zeigt. Darliber hinaus halten wir es fiir denkbar, dass sich die Konjunktur in Europa in den kommenden 12
Monaten vergleichsweise besser entwickeln kdnnte, da nicht zuletzt das 500 Mrd. €-Investitionsprogramm der neuen Bundesregierung fir
Wachstumsimpulse sorgen kdnnte. Wir haben unser Portfolio mit Blick auf dieses Szenario ausgerichtet, warten aber mit einer zwischenzeitlich

ausgebauten Kassequote, bis sich mogliche Einigungen im nochmals verscharften Zollkonflikt abzeichnen.

RECHTSHINWEISE

Quelle aller Daten, sofern nicht anders angegeben: Aramea. Diese Informationen dienen Werbezwecken. Grundlage fiir den Kauf sind die jeweils giiltigen
Verkaufsunterlagen, die ausfuhrliche Hinweise zu den einzelnen mit der Anlage verbundenen Risiken enthalten. Der Verkaufsprospekt und die wesentlichen
Anlegerinformationen sind ausschlieBlich in deutscher Sprache in elektronischer Form unter www. hansainvest.com erhdltlich. Der Nettoinventarwert von
Investmentfonds unterliegt in unterschiedlichem MaRe Schwankungen und es gibt keine Garantie dafiir, dass die Anlageziele erreicht werden.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Die Bruttowertentwicklung berlcksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. die Verwaltungsvergiitung), die Nettowertentwicklung zusétzlich den
Ausgabeaufschlag. Weitere Kosten konnen auf Kundenebene individuell anfallen (z.B. Depotgebihren, Provisionen und andere Entgelte). Modellrechnung
(netto): Ein Anleger mochte fir 1.000 Euro Anteile erwerben. Bei einem max. Ausgabeaufschlag von z.B. 5,00% muss er dafiir einmalig bei Kauf 50,00 Euro
aufwenden. Zusatzlich konnen Depotkosten anfallen, die die Wertentwicklung mindern. Die Depotkosten ergeben sich aus dem Preis- und Leistungsverzeichnis
Ihrer Bank.

Beim Sparplan werden die monatlichen Einzahlungen zum Ausgabepreis angelegt.

Das Gesamtfondsvermogen bezieht sich auf das Fondsvermdégen aller zum Fonds zugehorigen Anteilsklassen. Dabei wird das Gesamtfondsvermogen in der
Wadhrung der Anteilsklasse ausgewiesen, die als erstes aufgelegt wurde.

Die angegebenen laufenden Kosten (Gesamtkostenquote) fielen im letzten Geschéftsjahr des Sondervermégens an.

Die Gesamtkostenquote umfasst samtliche im vorangegangenen Geschéftsjahr auf Ebene des Sondervermégens und auf Ebene der vom Sondervermogen
gehaltenen Investmentanteile ("Zielfonds") angefallenen Kosten und Zahlungen (ohne Transaktionskosten). Die anfallenden Kosten kénnen von Jahr zu Jahr
schwanken und verringern die Ertragschancen des Anlegers.

Die in den gegebenenfalls dargestellten Anlagestrukturen oder Vermdgensaufteilungen angegebenen Prozentwerte beziehen sich generell auf das gesamte
Fondsvermogen. Fir die Darstellung einzelner Strukturen wird jeweils nur eine Teilmenge der Vermogensarten als Basis verwendet (z.B. bei Branchen nur der
Aktienanteil), so dass in der Summe nicht zwingend 100% erreicht werden. Bei den dargestellten Werten handelt es sich um gerundete Werte, so dass die
Summe der Werte von 100 % abweichen kann.

Die anlegerbezogene Risikoklasse beruht auf einer Prognose, wie sich der Fonds unter Berticksichtigung seiner Anlageziele zukiinftig entwickeln wird. Es besteht
keine Garantie dafir, dass der Fonds seine Anlageziele erreicht. Die anlegerbezogene Risikoklasse weicht von dem fondsbezogenen Risikoindikator ab. Dieser
beruht auf Daten der Vergangenheit und wird in den Wesentlichen Anlegerinformationen veroffentlicht.
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