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Team

Erfahrung und Kompetenz

= Dr. Uwe Rathausky (Jg. 1976)
Griinder und Vorstand des Asset Managers GANE
2000-2007: DJE Kapital AG, KPMG AG

= J. Henrik Muhle (Jg. 1975)
Griinder und Vorstand des Asset Managers GANE
2000-2007: DJE Kapital AG, ACATIS Investment KVG mbH

» Marcus Huttinger (Jg. 1981)
Managing Partner
2005-2019: Morgan Stanley, Goldman Sachs

= 1. Januar 2008: Auflage des GANE-Partizipationsscheins A 1/
= 15. Dezember 2008: Auflage des ACATIS GANE Value Event Fonds \ N
= AUM: 5,7 Mrd. Euro. DR UWE RATHAUSKY
= Zahlreiche Preise und kontinuierlich Héchstbewertungen fir hervorragendes Fondsmanagement. FONDSMé‘%f%mm
. Auszt?ichnung zum ,Fondsmanager des Jahres 2019 €uro
* GANE-Tagesfactsheet: Tagesbericht Guro
= 3. Dezember 2018: Auflage des GANE Business Partner Fund BORSE
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GANE

AKTIENGESELLSCHAFT

GANE-Gruppe

Erfahrung und Kompetenz

/
( iANE = Grindung im Jahr 2007
= Family Office” im Geist der ,Warren Buffett Partnership®

AKTIENGESELLSCHAFRT = Bilanzielles Eigenkapital zum 30. Juni 2020: 50 Mio. Euro
= ACATIS GANE Value Event Fonds (ISIN: DEO00AOX7541)

=  www.gane.de

/
G ANE =  Griindung im Jahr 2018
= Bankenunabhangige inhabergefuhrte Kapitalverwaltungsgesellschaft
INVESTMENT-AG MIT TGV i .
* GANE Business Partner Fund (ISIN: DE000A2JQKBS)

* www.gane-invest.de

DR. UWE RATHAUSKY
J.HENRIK MUHLE
GANEAG
FONDSMANAGER DES JAHRES

<€uro

BORSE
» ONLINE
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Ultralockere Geld- und Fiskalpolitik

Zentralbanken bauen einzigartigen Liquiditatsschub weiter aus

m FED-Bilanzsumme (in $Bio)
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Quelle: Bloomberg
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Ultralockere Geld- und Fiskalpolitik

Zusatzlich historisch einmalige fiskalpolitische Hilfsmalinahmen

Fiscal Support in % of 2020 GDP
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Quelle: IMF, Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Policies in Response to COVID-19
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Schnelle Erholung

Aul3ergewohnlich schnelle Stabilisierung des Wirtschaftswachstums

Real GDP, Pre-recession peak = 100
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Quelle: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research
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Ultralockere Geld- und Fiskalpolitik

Fiskalpolitische Unterstutzung elementar fur Wachstumserholung

Percent Effect on Real GDP Level Relative to Q4 2020 Percent
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research
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Aktienmarkte

Schnellster Abverkauf & schnellste Erholung seit der Grolden Depression

MSCI World around bear markets (data since 1970}
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Quelle: Datastream, Goldman Sachs
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Geldmengenausweitung
Geldmenge M1 entscheidender Fruhindikator fur Aktienmarkte

e Fed M1 Geldmenge ($Mrd) e S& P 500 (Punkte)
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= Geldmenge: Geldbestand bei Nichtbanken.

= Geldmengenaggregate, die nach Liquiditat aufeinander aufbauen: M1, M2, M3.

= MA1: Liquiditatsgrad am gréRten; Bargeldumlauf auRerhalb des Bankensystems und taglich fallige Einlagen von
Nichtbanken bei monetaren Finanzinstituten im EUR-Wahrungsgebiet.

Quelle: www.bundesbank.de, Bloomberg
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GANE
Zielsetzung der US Zentralbank

Wann kann der Start von , Tapering“ erwartet werden?

Keine klar definierte Vorgabe:
FED Press Release am 28. April 2021:

»1he Committee seeks to achieve maximum employment and inflation at the rate of 2
percent over the longer run. With inflation running persistently below this longer-run
goal, the Committee will aim to achieve inflation moderately above 2 percent for some time
so that inflation averages 2 percent over time and longer-term inflation expectations
remain well anchored at 2 percent.

.... the Federal Reserve will continue to increase its holdings of Treasury securities by at
least $80 billion per month and of agency mortgage-backed securities by at least $40
billion per month until substantial further progress has been made toward the
Committee’s maximum employment and price stability goals.

FED halt sich mit aktueller Kommunikation alle Turen offen.

=  Genaues Timing unmoglich exakt vorherzusehen — nicht notwendig.

= Neuer Inflationskorridor zeigt: Reduzierung der Arbeitslosigkeit Prioritat vor Preisstabilitat.

= Taper Tantrum®aus 2013 hat Notwendigkeit der feinfihligen Kommunikation vor Augen gefuhrt.

Quelle: www.federalreserve.gov
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Inflation

Erwarteter Anstieg im Zuge der Normalisierung

Percent change, year ago Percent change, year ago Percent change, year ago Fercent change, year ago
40 PCE Inflation ras 8y CPI Inflation 50
Headline eeCore 45 Headling ssCore 45
35 - 3.5
r'u 40 ¥ 40
30 A 4 Fal 45 " 35
' ]
[ 1
25 : L ag 2.0 ll 30
1] -
| smemm 25 \ -_f"‘ ——f 25
20 [ -2 \e
[ 20 Y 20
1 I
[
15 F1.5 1.5 1.5
1.0 1.0
1.0 10
0.5 4 0.5
05 1 r%%  on - 0.0
0o . . . . . . . . . . . . . . 0o 0.5 T T T T T T T T T T T T T T 0.5
SEEgzzreereeggHgg EEr2IeeEEZEENEE
R R R R RRRRRRLERARE 8 R R R EBRRRARRS 8
Percentage points Contributions to Core CPI Infiation Percentage points
0.40 - mApr. 2021 02018-2019 Avg 040
0.35 4 F0.35
0.30 4 - 0.30
0.25 4 - 025
0.20 4 - 0.20
0.15 4 r0.15
0.10 - 0.10
0.05 4 H - 0.05
0.00 ~ ,_‘ = ’_| 0.00
E [ L I Y E =] w & o E ] E w w w0 ‘E o
005 B |2s(a888 8|22 8 2|8 34 5|5 5555 2|8 o
o i=] — - = .
254551585 (%2 % = |3 |95 <|%|8eRS
¢ [3%|g® 2|85 35 2|35 |a¢s B |5E 8¢
EE = g2 85| |8|888%
== [ o3 g
Reopening Price | Temporary Supply Core Services & Other
Rebounds Disruptions

Quelle: Department of Commerce, Department of Labor, Goldman Sachs
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Arbeltsmarkt

Vollbeschaftigung noch nicht erreicht

US Arbeitslosenquote in %
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Quelle: US Bureau of Labor Statistics

= Arbeitslosigkeit weiter ber Vorkrisenniveau.

= Kurzfristiger Anstieg spricht fir Verzerrung durch Hilfspakete.

=  Engpasse sollten sich mit Reduzierung der HilfsmalRnahmen normalisieren.

= Reduzierung der Arbeitslosigkeit hat flr die US-Zentralbank héchste Prioritat.

Multimediakonferenz 30. Juni 2021 12
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Historische Borsenbewertung

Absolute Bewertung des breiten Aktienmarktes weiterhin hoch

US Top 1500, Valuation Factors (August 1969 — January 2021)

Factor Current  Long-Term Difference
Median
Free Cash Flow Yield 3,3% 3,9% (15,3%)
Price-to-Forward Earnings 23,8 14,6 63,2%
Dividend Yield 1,4% 2,2% (38,9%)
Price-to-Sales 3,0 1,1 167,4%
Price-to-Book 4,0 2,2 79,8%
US Top 1500, Valuation Factors (August 1969 — May 2021)
Factor Current Long-Term Difference
Median
Free Cash Flow Yield 3,4% 3,8% (10,7%)
Price-to-Forward Earnings 22,2 14,7 51,7%
Dividend Yield 1,2% 2,2% (43,8%)
Price-to-Sales 3,1 1,1 178,3%
Price-to-Book 4,3 2,2 95,0%

Quelle: Morgan Stanley
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Historische Borsenbewertung

Relative Bewertung im Vergleich zu Anleihen aber attraktiv

STOXX Europe 600

Credit H Equity (SXXP)

Metrics
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Germany 10-y Bond Yield
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Quelle: Source: Datastream, FactSet, Compustat, STOXX, Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research

Metrics

EV / Sales
EV / EBITDA

Price / Book

NTM P/E

NTM Free cash flow yield
Cyclically Adjusted P/E
ERP (%)

Nominal 10-year Treasury
Real 10-year Treasury

High Yield YTM
Investment Grade YTM
High Yield spread
Investment Grade spread

Current

Level

3.4
18.3
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3.4
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5.0

1.6%
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Aktien vs. Bonds
60% der US und 75% der EU Dividendenrenditen > Corporate Bond Yield

% of companies whose dividend yield is above the corporate bond yield
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Quelle: Datastream, FactSet, Goldman Sachs
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Attraktive und stabile Ausschuttungen

Munich RE - Dividendenaristokrat

Munich RE: Dividende (in EUR/Aktie)
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Quelle: GANE, Munich RE

= Seit 1970 wurde die Dividende nicht mehr gekirzt.
=  Gewinnprognose 2021: 2,8 Mrd. Euro

=  Mittelfristplanung sieht bis 2025 jahrliche Gewinn- und Dividendensteigerungen von mind. 5% vor.
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Nominale Anleiherenditen
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Aktien vs. Bonds

GANE
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Struktureller Druck auf Anleihen bleibt hoch

Quelle: Bloomberg, Goldman Sachs
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= Zinsen bleiben mittelfristig auf extrem niedrigem Niveau — in den USA und in Europa.

= Anstieg von Inflation und Renditen haben Anteil der Aleihen mit negativer Verzinsung auf ca. 20% reduziert.

= Risiken werden im Anleihemarkt weiterhin nicht adaquat abgegolten.

= Aktien weiterhin die bevorzugte Anlageklasse.

Multimediakonferenz 30. Juni 2021
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Aktien vs. Bonds

Unzureichende Verzinsung, insbesondere in Euro-Anleihen

e HY Ratings BBB-Rated

9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00

3,00

2,00
1,00

0,00

Quelle: Bloomberg

= Kurzfristige Anstiege der Renditen — unzureichende Liquiditat und Qualitat.
= Unzureichende Kompensation fur niedrige Ausfallraten.
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Aktien vs. Bonds

Nur kurze Bereinigung — Ausfallraten weiterhin zu niedrig

— HY Default Rate (LS)
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Quelle: Morgan Stanley, Moody's
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Aktien vs. Bonds

Aktien bieten langfristigen Schutz vor Inflation — nominaler Umsatzanstieg

Quarterly since 1968
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Quelle: BLS, Haver Analytics, Compustat, Goldman Sachs

Multimediakonferenz 30. Juni 2021 20


http://www.gane.de/

GANE

Stock Picking

USA vs Europa: Cash Flows auch weiterhin entscheidend

100% + EPS growth since pre-crisis peak until 2019
o0, - 87%
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Quelle: FactSet, Standard and Poor’s, I/B/E/S, Goldman Sachs
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GANE

Value 2.0

Value in neuen Kategorien finden

12m trailing EPS (USD) — Indexed to 100 on Jan-2009
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Quelle: FactSet, Goldman Sachs
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Value 2.0

Wachstum ist Kernbestandteil der Value-Gleichung

y/y Sales growth

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

FAAMG 15% 8% 18% 24% 13% 20% 20%

S&P 500 ex. FAAMG -6% 2% 6% 8% 3% 4% 9%

Net Income margin

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

FAAMG 19% 20% 19% 20% 18% 19% 19%

S&P 500 ex. FAAMG 9% 9% 10% 11% 10% 8% 10%

Quelle: FactSet, Goldman Sachs
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Value 2.0

Ertragskraft der US-Tech-Unternehmen steigt weiter an

350

Indexed trailing 12-month
300 aggregate EBIT

since start of 2010
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Quelle: FactSet, Goldman Sachs
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GANE

Liquiditatsschwemme fuhrt zu sprunghaften Anstiegen von Volatilitat

100 - VIX
—\/IX (Macro implied by ISM, CPI/GDP dispersion, Ted Spreads,
80 Macro vol)
80 -
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Quelle: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research

=  Verknappung der Geldmenge durch Zentralbanken wird Druck auf Aktienmarkte ausiben.

= Ubertreibungen bei Bérsengangen, Borsenmanteln (SPACs), Kryptowahrungen....

=  Unprofitable Unternehmen erreichen eine zu hohe Bewertung: 2./3. Reihe Tech-Sektor.

= Euphoriegetriebene Spekulationsblasen kénnen zu massiven Verlusten fiihren: z.B. Gamestop.

=  GANE profitiert von hdherer Volatilitat, da Liquiditat antizyklisch und langfristig zum Arbeiten gebracht wird.
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Risiken

UberschieflRen von Inflation kdnnte Zinsschock ausldsen

Percent Core PCE and Contributions to s 20202022 Deviations from Trend Percent
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Quelle: Goldman Sachs International Research

= Unerwartetes UberschieRen kdnnte FED zu friiheren und aggressiveren Zinserndhungen zwingen.

= Zinsanstiege dann problematisch flir Aktien, wenn sie unerwartet stark, schnell und von Zentralbank initiiert kommen.
=  US Hauspreise explodieren — Mietpreise missen genau beobachtet werden.

= Arbeitskraftemangel fuhrt zu steigenden Léhnen — bleibt der Anstieg temporar?
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Sentiment
Risikoappetit Uber Anlageklassen hinweg gefallen

GS Risk Appetite Indicator (RAI)
2 -

ANy
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-3 Momenturm: GSRAIM (3m changes z-score)
— Risk Appetite Indicator: GERAI {1y z-score)
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Quelle: Datastream, Haver Analyttics, Goldman Sachs

= 27 Pair Trades und Risikopramien zeigen aggregiert auf, ob Investoren ein hdheres Risiko eingehen.

= Je hoher der aktuelle Wert, desto positiver das Sentiment.

= Asymmetrisches Verhaltnis zur Marktentwicklung: Hohe Risikobereitschaft = potentiell fallende Markte.
= Hohes Niveau kann durch Makro-Starke gehalten werden — Markte aber anfalliger fur Schocks.
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Risiken
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Bewertungsausweitung Treiber 2020 — Gewinnwachstum Treiber 20217

STOXX 600: y/y EPS growth

FY2 PJE ratio
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Quelle: Datastream, I/B/E/S, Goldman Sachs

Steigende Aktien trotz Rickgang von Gewinnen = hohere Aktienbewertung im Jahr 2020.
Volkswirtschaftliche Erholung durch Impfstoff-Ausgabe bringt einen Anstieg der Gewinne pro Aktie mit sich.
Erwartung eines anhaltenden Anstiegs birgt - im Falle eines Ausbleibens - Enttduschungspotential.

Aktienselektion der Gewinnerunternehmen entscheidender als je zuvor.
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o GANE
Risiken

Hilfsmalinahmen und soziale Ungleichheit fuhren zu Steuererhohungen

% of Potential GDP % of Potential GDP

IMF Cyclically Adjusted Deficits 100%
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Quelle: Federal Reserve Board, IMF, OBR, Goldman Sachs

Defizite durch gigantische Hilfpakete weiter ausgeweitet.

= ,Bidenomics® sieht zur Gegenfinanzierung eine Erhdéhung der Unternehmenssteuern vor; Kapitalerstragssteuer fur
Vermogend US-Birger und Spitzensteuersatz auf Bundesebene sollen ebenfalls deutlich erhdht werden.

= Das reichste Prozent der US-Blrger halt 53% des Aktienvermoégens aller US-Haushalte.

= Groliteil der Bevolkerung fuhlt sich abgehangt — enormer Handlungsdruck, insbesondere in den USA.

= Margendruck kann erwartet werden.
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Risiken
Rekordhoch bei Aktienkaufen auf Kredit

$1,000 50 bp
Debit balances in customers’
securities margin accounts 40bp
5750 ($. billions) 40kp
30 bp
§500
20 bp
$230 - Margin Debit
H US nominal GDP
50 ; - ; - - | - Obp : . . . . . . : . . :
1997 2000 2003 007 2010 2013 07 020 1893 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2006 2018 2020 2022

Quelle: Goldmnan Sachs Investment Research Division, Cormac Conners, as of 21.05.21

=  Seit Monaten steigt das Kreditvolumen fur Aktienkaufe.

= Margin Debt = von Banken vorfinanzierter Teil einer Investition.

= Als Sicherheit dient der Marktwert des Porfolios. Treten Verluste auf, muss Cash nachgeschossen werden.
=  Wird Cash nicht geliefert, werden als Sicherheit hinterlegte Aktien in den fallenden Markt verkauft.

= Asymmetrisches Risikoprofil kann zu hohen Verlusten fihren und Panikverkaufe ausldsen.

= Kann als Brandbeschleuniger wirken.

AKTIENGESELLSCHAFT
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: GANE

Aktien bleiben bevorzugte Anlageklasse
Hochste Renditechancen im Vergleich zu anderen Anlageklassen.

Steigende Volatilitat
Reduzierung der Liquiditatsschwemme wird zu Verwerfungen flhren.

Risiken nehmen zu
Neue Hdchststande fur die Breite der Aktienmarkte weniger wahrscheinlich.

GANE gut vorbereitet
Ausreichend Liquiditat, um Chancen zu ergreifen.

Kernkompetenzen im Fokus
Antizyklische Kapitalallokation und Auswahl von Gewinnerunternehmen.
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Q&A AKTIENGESELLSCHAFT

Wir freuen uns auf lhre Fragen
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Quelle: www.hedgeye.com
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GANE

AKTIENGESELLSCHAFT

GANE Ansprechpartner

Firmenname GANE Aktiengesellschaft
Ansprechpartner Marcus Huttinger, J. Henrik Muhle, Dr. Uwe Rathausky
Anschrift Weillenburger Str. 36, 63739 Aschaffenburg
Telefon +49 (0)6021 4940 120
FAX +49 (0)6021 4940 127
eMail fonds@gane.de
Website www.gane.de
Disclaimer

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), die ,KI* richtet sich an
ausschliellich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natirliche und juristische Personen) mit gewohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in
Deutschland und wird ausschlieRlich zu Informationszwecken eingesetzt. Diese ,KI* kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht
ersetzen und begriindet weder einen Ver-trag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner
stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine
Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tiber ein Geschéaft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen
rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden
abhangig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhaltnisse des Empfangers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation)
wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI* nicht beriicksichtigt. Eine Anlage in erwdhnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhaltet
gewisse produktspezifische Risiken — z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und Bonitéatsrisiko — und ist nicht flr alle
Anleger geeignet. Daher sollten mogliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach durch einen
registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfligung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren Information finden Sie hier die
~Wesentlichen Anlegerinformationen® und das Wertpapierprospekt: www.gane.de. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator
fur zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile tiber zukiinftiges Geschehen dar, sie kdnnen sich daher
bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieflich auf den Zeitpunkt
der Erstellung dieser ,KI*, eine Garantie fir die Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann nicht libernommen werden. Der vorstehende Inhalt gibt
ausschlieRlich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende ,KI*
ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 22.06.2021. Herausgeber: GANE
Aktiengesellschaft, WeilRenburger Stralle 36, 63739 Aschaffenburg, handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen,
fur Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstralBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners
Capital AG besitzt fiir die die Erbringung der Anlageberatung gemaR § 2 Abs. 2 Nr. 4 WplG und der Anlagevermittiung gemaR § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine
entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaR § 15 WplG.
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