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"HIGHER FOR LONGER" UND DIE AUFHOLJAGD VON SMALL CAPS

Highlights

Caps innerhalb von 12 Monaten

e Die europaische Wirtschaft erholt sich, was Small Caps im Vergleich zu Large Caps unterstiitzen sollte
e Nach Zyklustiefs verzeichnen Small Caps im Durchschnitt eine Outperformance von fast 16% gegenuber Large

Die Diskussionen (ber ein "higher for longer"
Zinsregime in den USA haben das jlingste Marktgeschehen
gepragt. Aber wie wirkt sich dieser Zinstrend auf die
Outperformance von europdischen Small Caps aus?
Um diese Frage zu beantworten, haben die Portfolio
Manager von CHOM CAPITAL den Wirtschaftszyklus und
die Performance von Small Caps im Vergleich zu Large
Caps in verschiedenen Phasen analysiert.

Die jlingsten wirtschaftlichen Datenpunkte fiir Europa sind
signifikant positiver als zuvor und Uberraschen nicht
mehr negativ, wie der Citi Economic Surprise Index -
Eurozone zeigt. Frihindikatoren deuten auf eine
Bodenbildung hin, was durch den Eurozone Composite
PMI, der Uber 50 liegt und somit ein positives Bild zeigt,
bestatigt wird. Zusatzlich ist der IFO-Geschaftsklimaindex
im April gestiegen, von 87.8 auf 89.4, und hat damit die
Erwartungen  Ubertroffen, die bei 88.8 lagen.
Auftragseingangsdaten zeigen eine positive Tendenz,
wahrend harte Daten wie die Industrieproduktion im
ersten Quartal Stabilitdt zeigen.

BODENBILDUNG IM WIRTSCHAFTSZYKLUS
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Was bedeutet jedoch die Verbesserung des
Wirtschaftszyklus fiir Small Caps, auch im Vergleich zu
den zuletzt deutlich besser gelaufenen groBeren
Unternehmen?

Betrachtet man den OECD-Rezessionsindikator und
analysiert die historische Wertentwicklung seit dem Jahr
2000 zeigt sich, dass Small Caps nach einem
Zyklustief kontinuierlich eine deutlich bessere
Performance als Large Caps aufweisen konnten,
insbesondere im folgenden Jahr. Im Durchschnitt betrug
die Outperformance iiber 15% (ber einen Zeitraum
von 12 Monaten. Angesichts sich aufhellender Signale aus
der Realwirtschaft sollten Small Caps daher in den
kommenden Jahren mit einem spiirbaren Riickenwind
rechnen kénnen.

OUTPERFORMANCE SMALL CAPS NACH
ZYKLUSWENDEPUNKT
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Highlights
e Steigende Zinsen kénnten auf ein verbessertes Wachstumsumfeld hinweisen und die Outperformance

europaischer Small Caps unterstiitzen

e ZEW-Sentiment als zuverlassiger Frihindikator fiir Small-Cap-Outperformance

In den vergangenen 24 Monaten hat die relative
Performance von Small Caps im Vergleich zu Large Caps
eng mit dem Zinsniveau korreliert. Wahrend eines
Zinserhdhungszyklus deutete dies auf restriktivere
Finanzierungsbedingungen hin. Allerdings vernachlassigt
diese Betrachtung in der aktuellen Phase das sich
verbessernde Wachstumsumfeld. Steigende Zinsen
kdnnen auch einen verbesserten Wachstumsausblick
reflektieren. Die Perioden von 2003-2007 und 2016-2018,
die von einem verbesserten globalen Wachstumsumfeld
gepragt waren, liefern empirische Belege fir die
Outperformance europdischer Small Caps, selbst
wahrend Phasen steigender US-Zinsen.

ZINSEN UND NEBENWERTE
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Quelle: FactSet, Bloomberg, Eigene Berechnungen

Die jlngste positive Trendwende im ZEW Economic
Sentiment spiegelt auch das sich verbessernde
Wachstumsumfeld wider. Eine Analyse der historischen
Wertentwicklung von Small Caps im Vergleich zu Large
Caps seit dem Jahr 2001 zeigt, dass der ZEW-Sentiment
ein zuverlassiger Friihindikator far die
Outperformance von Small Caps ist. Historisch gesehen
folgte auf eine positive Entwicklung im ZEW-Sentiment
eine Outperformance von Small Caps.

Unsere Analysereihe belegt, dass die Aussagen zur
moglichen Riickkehr der Outperformance von Small
Caps in diesem Kontext nach wie vor relevant und giiltig
sind. Diese Schlussfolgerungen werden sowohl durch
historische Daten als auch durch aktuelle
wirtschaftliche Entwicklungen gestiitzt.

Auf lange Sicht (seit 2000) betragt die Small Cap
Performance (gemessen am TMI Small Cap Index) absolut
ca. 7% p.a. und liegt etwa 400 Basispunkte p.a.
oberhalb derjenigen der Large Caps (Stoxx50 Europe) —
wir erwarten ein REVIVAL der SMALL CAPS.

ZEW ECONOMIC SENTIMENT UND NEBENWERTE
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CHOM CAPITAL GMBH Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die dadurch begriindeten Rechte, insbesondere der
NEUE MAINZER STRASSE 52- | Ubersetzung, des Nachdrucks, des Vortrags, der Entnahme von Abbildungen und Tabellen, der
58 60311 FRANKFURT AM Funksendung, der Mikroverfilmung oder der Vervielfiltigung auf anderen Wegen und der Speicherung
MAIN in Datenverarbeitungsanlagen, bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwertung, vorbehalten. Eine

WWW.CHOMCAPITAL.COM komplette oder auszugsweise Vervielfiltigung dieser Publikation ist auch im Einzelfall nur in den
Grenzen der gesetzlichen Bestimmungen zulissig. Zuwiderhandlungen kénnen zivil- und strafrechtliche
Folgen nach sich ziehen.

Haftungsausschluss

Die Informationen in dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von deren Richtigkeit
ausgegangen wurde; wir iibernehmen jedoch weder Haftung noch eine Garantie fiir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Informationen.

Obwohl wir diese Publikation mit Sorgfalt erstellt haben, ist nicht auszuschlieRen, dass sie unvollstindig
ist oder Fehler enthilt. Der Herausgeber, dessen Geschiftsfiihrer, leitende Angestellte oder Mitarbeiter
haften deshalb nicht fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen. Etwaige Unrichtigkeiten
oder Unvollstandigkeiten der Informationen begriinden keine Haftung, weder fiir unmittelbare noch fiir
mittelbare Schaden.

Die enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht der geschilderten Umstinde
dar. Hiermit ist weder eine Allgemeingultigkeit noch eine Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung
verbunden. Die in der Publikation gemachten Aussagen bzw. die Anlagestrategie des Fonds kénnen
innerhalb der jeweiligen vertraglichen und gesetzlich zulissigen Grenzen jederzeit ohne
Vorankiindigung geiandert werden.

Diese Publikation genugt zudem nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Die genannten Produkte oder Finanzinstrumente
unterliegen nicht dem Verbot des Handels vor Versffentlichung von Finanzanalysen.

Diese Publikation ist eine werbliche Darstellung, die ausschlieRlich der individuellen Information dient.
Dies darf weder als Empfehlung noch als Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren oder Fondsanteilen verstanden werden. Anlageentscheidungen sollten nur auf der
Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen (Wesentliche Anlagerinformation, Verkaufsprospekt (der
auch die allein margeblichen Anlagebedingungen enthilt), Jahres- und Halbjahresberichte) getroffen
werden. Die Verkaufsunterlagen sind kostenlos erhaltlich bei Universal-Investment-Gesellschaft mbH,
Kreissparkasse Kéln, CHOM CAPITAL GmbH und auf der Internet-Seite http://www.universal-
investment.com.

Verwendete Auszeichnungen und Logos

Das Europaische Transparenziogo fir Nachhaltigkeitsfonds kennzeichnet, dass CHOM CAPITAL sich
verpflichtet, korrekt, angemessen und rechtzeitig Informationen zur Verfigung zu stellen, um
Interessierten, insbesondere Kunden, die Méglichkeit zu geben, die Ansitze und Methoden der
nachhaltigen Geldanlage des jeweiligen Fonds nachzuvollziehen. Ausfihrliche Informationen tber den
Europiischen Transparenz Kodex finden Sie unter www.eurosif.org. Der Transparenz Kodex wird
gemanagt von Eurosif, einer unabhingigen Organisation. Das Europsische SRI Transparenz-Logo steht
fur die oben beschriebene Verpflichtung des Fondsmanagers. Es ist nicht als Befiirwortung eines
bestimmten Unternehmens, einer Organisation oder Einzelperson zu verstehen.

Risikohinweise

Es ist zu beachten, dass Investments in Fondsanteile neben den Chancen auf Kurssteigerungen auch
Risiken enthalten. Anteilspreise von Fondsanteilen kénnen gegeniiber dem Einstandspreis steigen oder
fallen. Dies hingt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmarkte ab oder von besonderen
Entwicklungen der jeweiligen Aussteller, die nicht immer vorhersehbar sind. Es kann keine Zusicherung
gegeben werden, dass die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden. Auch kann nicht zugesichert
werden, dass im Falle einer Riickgabe von Anteilen der Anteilinhaber den Wert seiner urspringlichen
Anlage zuriickerlangt. Detaillierte Hinweise zu den einzelnen Anlagerisiken entnehmen Sie bitte dem
Verkaufsprospekt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator fir die zukinftige
Performance und keine Garantie fir Erfolge in der Zukunft. Fondsanteile der Gesellschaft sollten nur
von institutionellen Investoren oder erfahrenen (advised, sophisticated) Investoren gekauft werden,
die sich uber die Risiken bei Anlagen in Aktien, Aktienzertifikate, sonstige Beteiligungspapiere an
Unternehmen und Derivate bewusst sind. Es wird vorausgesetzt, dass die Investoren durch ihre eigene
wirtschaftliche Erfahrung alle zu erwartenden Risiken beurteilen kénnen und im Rahmen ihres
Investitionsentscheidungsprozesses beriicksichtigen.
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