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INVESTITIONSPOLITIK

Die Guinness Global Innovators Funds sollen Anlegern ein
globales Engagement in Unternehmen bieten, die von
Innovationen in den Bereichen Technologie, Kommunikation,
Globalisierung oder innovativen Managementstrategien
profitieren. Innovation kann viele Formen annehmen, nicht nur
in  Form von bahnbrechenden technologiegetriecbenen
Produkten. Sie ist die intelligente Anwendung von ldeen und
findet sich in den meisten Branchen und in verschiedenen
Phasen des Lebenszyklus eines Unternehmens. Die Fonds
werden aktiv verwaltet und nutzen ausschlieBlich den MSCI
World Index als Vergleichsmafstab.
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Im April erzielte der Guinness Global Innovators Fund eine
Gesamtrendite von 7,0 % (in EUR), wahrend der MSCI World
Index eine Nettogesamtrendite von 7,6 % und der IA Global
Sektor eine Rendite von 8,0 % verzeichnete. Der Fonds blieb
damit um 0,6 Prozentpunkte hinter der Benchmark zuruck
und um 1,0 Prozentpunkte hinter dem IA Global Sektor.

Zwei gegensatzliche Krafte pragten die Markte im April: der
anhaltende Iran-Konflikt und der daraus resultierende
Energieschock sowie der unaufhaltsame Ausbau der KI.
Wahrend Ersteres fur zunehmende Marktturbulenzen
sorgte, verhalf Letzteres den Aktien zur schnellsten
Erholung seit Beginn der Aufzeichnungen nach einem
Ruckgang von mehr als 9 %. In diesem Kommentar
untersuchen wir die jungsten Entwicklungen der KiI-
getriebenen Rallye, das sich verscharfende
Konzentrationsrisiko, das sich mittlerweile sowohl in US-
amerikanischen als auch in globalen Indizes zeigt, sowie das
auBergewodhnliche Gewinnwachstum, das Unternehmen
verzeichnen. Zudem beleuchten wir die wichtigsten
Themen, die sich aus der jungsten Gewinnsaison fur das
erste Quartal ergeben haben, und erdrtern, was dies fur die
Konjunktur und die Positionen des Fonds bedeutet.
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Guinness Global Innovators

Die relative Performmance des Fonds im Monatsverlauf lasst sich auf folgende Faktoren zurlckfUhren:

e Der IT-Sektor war mit einem Plus von +17,5% in USD der Sektor mit der besten Performance im Benchmark und
trug zur Performance bei, da er die gréBte Ubergewichtung des Fonds darstellt (42,0% des Fonds gegenUber einer
durchschnittlichen Gewichtung von 26,8% im MSCI World Index).

e Der Fonds ist zudem im Sektor Koommunikationsdienstleistungen Ubergewichtet (14,0% des Fonds gegenuber 8,7%
in der Benchmark), der mit einer Performance von 16,4% im April die zweitbeste Performance erzielte, wahrend der
MSCI World Index im selben Monat eine Rendite von 9,6% erzielte.

e Die Nullgewichtung des Fonds in den Sektoren Rohstoffe, Energie, Versorger und Basiskonsumguter — Sektoren,
die im April hinter dem Gesamtmarkt zurUckblieben — wirkte sich durch einen positiven Allokationseffekt positiv auf
die relative Performance des Fonds aus.

e Die Ubergewichtung des Fonds im Gesundheitswesen wirkte sich jedoch negativ aus, da die Branchengewichtung
des Sektors hinter der breiteren Benchmark zurlckblieb. Innerhalb des Gesundheitswesens gab es einzelne
Schwachstellen, wobei Medtronic (-6,6% in USD) im Monatsverlauf der schlechteste Performer im Fonds war.

e Im Bereich der Industrieunternehmen war ein positiver Effekt der Titelauswahl zu verzeichnen, wobei die Positionen
ABB (+27,4% in USD) und Schneider Electric (+19,4%) im Laufe des Monats beide starke Renditen erzielten.

Es ist erfreulich zu sehen, dass die Strategie im Vergleich zum IA Global Sektor Uber Zeitraume von 3,10, 15 und 20 Jahren
sowie seit Auflegung im Jahr 2003 im obersten Quartil liegt.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit Idsst keine RlUckschllsse auf klinftige Ertrdge zu.

;t‘lr:télbe;slsc:;aT;:ﬁgg:: in Ifd. Jahr 13Jahr 3Jahre 53Jahre 103Jahre 153Jahre 20 Jahre Ie:uj:g*
Guinness Global Innovators 2,1 22,3 67,4 64,0 289,7 690,5 777,8 1270,3
MSCI World 58 252 61,4 75,2 2214 456,1 429,6 739,5
IA Global (Durchschnitt) 5] 21,6 437 437 155,0 287,4 259,0 5149
IA Global (Ranking) * 287/569 61/500  139/440 7/270 3/163 1/104 1/80
IA Global (Quartil) o 3 1 2 1 1 1 1

Quelle: FE fundinfo. Nach Abzug von Gebuhren. Stand: 30.04.2026

*Simulierte Wertentwicklung in der Vergangenheit. Die Wertentwicklung vor Auflegung des Guinness Global Innovators Fund

(31.10.2014) spiegelt den Guinness Atkinson Global Innovators Fund (IWIRX) wider, einen US-Investmentfonds mit dem gleichen
Anlageprozess seit dem 01.05.2003.

*Ranking nicht angegeben, um den Vorschriften der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde zu entsprechen.

Mai 2026 2 GUINNESS

GLOBAL INVESTORS



Guinness Global Innovators

MONATSUBERSICHT

Die Hormuz-Krise halt an, doch die Markte erholen sich

Zwei Faktoren treiben die Markte an: zum einen eine erhebliche Unterbrechung der Energieversorgung aufgrund des
anhaltenden Iran-Konflikts und zum anderen das stetig wachsende Kapital, das in den Ausbau der Kl flieBt. Zumindest
vorlaufig scheint Letzteres zu dominieren. Obwohl der April eine erhebliche Eskalation mit sich brachte und die StraRe von
Hormuz noch starker abgeriegelt wurde, schittelten die Aktienmarkte die Stérungen an den Energiemarkten (Brent-Rohal
erreichte 110 USD pro Barrel) ab, und wichtige Indizes erreichten neue Allzeithochs. Die optimistische Stimmung in Bezug
auf Kl beflugelte in bestimmten Marktsegmenten eine auBergewohnliche Performance. Der Philadelphia Halbleiter-Index
(SOX) legte um fast 40% zu, wahrend die wichtigen Schwellenlander Taiwan und Sudkorea dank ihrer fUhrenden Rolle in der
globalen Kil-Lieferkette einen kraftigen Aufschwung verzeichneten. Die Rallye war so stark, dass der S&P 500 seinen
Ruckgang von 9,1% in nur 11 Tagen wieder wettmachte — die schnellste Erholung dieser Gré3enordnung seit Beginn der
Aufzeichnungen, wie die nachstehende Grafik verdeutlicht.
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Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg Finance Data, Stand: 30. April 2026

Die Index-Konzentration gibt weiterhin Anlass zur Sorge

Bestimmte Kl-bezogene Aktien haben nicht nur in absoluten Zahlen eine starke Performance erzielt, sondern machen nun
auch einen immer groBeren Anteil am Gesamtmarkt aus. Infolge dieser Konzentration spielt ihre Performance eine
zunehmend wichtige Rolle bei der Steigerung der Gesamtrendite des Index. So machen die 10 groéfRten Unternehmen
mittlerweile 39% des MSCI USA 500 (einem Proxy fur den S&P 500) aus, und von diesen 10 Unternehmen sind zwei
Chiphersteller, sieben sind direkt oder indirekt im Kl-Bereich engagiert und acht werden allgemein als Technologiewerte
eingestuft.
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MSCI USA 500 Top 10 Member Weightings
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Quelle: Bloomberg, FactSet, Stand: 30. April 2026

Dies ist nicht nur ein US-amerikanisches Phanomen. Die Marktkonzentration auf dem US-Markt ist zwar ausgepragt, doch
spiegelt sich dieser Trend auch auf globaler Ebene wider. Die nachstehende Grafik zeigt, wie die Renditen des MSCI World
Index seit Jahresbeginn ebenfalls von Technologie- und technologiebezogenen Titeln dominiert wurden, insbesondere von
Halbleitern und Investitionsgltern, wobei Letztere fUr den Ausbau von Rechenzentren von entscheidender Bedeutung sind.

YTD Contribution to MSCI World Return (basis points)
By Industry
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Quelle: Bloomberg, FactSet, Stand: 30. April 2026

Betrachtet man einzelne Titel aus der Perspektive der Attribution, so haben die zehn gréten Beitragszahler mehr als 60%
der Indexgewinne seit Jahresbeginn ausgemacht, was einmal mehr auf die derzeitige Enge der Aktienmarkte hinweist.
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Percentage Contribution to MSCI World YTD Return (%)

By Individual Company
Alphabet 15.8%
Amazon 7.2%
Broadcom 7.0%
NVIDIA 7.0%
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AMD 4.9%
Exxon Mobil 3.3%
Caterpillar 3.2%
ASML 3.1%
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Quelle: FactSet, Stand: 30. April 2026
Eine herausragende Berichtssaison

Diese Unternehmen und viele weitere haben im Laufe des Monats ihre Ergebnisse fUr das erste Quartal 2026 veroffentlicht,
ebenso wie rund zwei Drittel der S&P 500-Unternehmen. Erfreulicherweise waren die Gewinne im ersten Quartal bislang
bemerkenswert robust. Zwar wurde das Gesamtwachstum des Index beim Gewinn pro Aktie (EPS) von 25% durch einmalige
Effekte — hauptsachlich im Zusammenhang mit Steuersenkungen durch den ,,One Big Beautiful Bill Act" — begunstigt, doch
lag die zugrunde liegende Wachstumsrate weiterhin im mittleren Zehnerbereich. Ohne Berlcksichtigung der Phase der
Wiederero6ffnung nach der Pandemie verzeichnete diese Berichtssaison fUr das erste Quartal die geringste Haufigkeit von
EPS-Verfehlungen seit Uber zwei Jahrzehnten. Auf Basis des Nettogewinns Ubertrafen 59% der im S&P 500 gelisteten
Unternehmen, die ihre Ergebnisse vorgelegt haben, die Erwartungen, wobei die durchschnittliche Ubertreffung bei ca. 18%
lag. Dies war erneut Uberproportional von den ,Magnificent 7"-Aktien getrieben, die ein Gesamtwachstum des
Nettogewinns verzeichneten, das mehr als doppelt so hoch war wie die vorherigen Konsensschatzungen.

S&P500 1Q26 Net Income Growth (YoY): Magnificent 7 vs S&P 493
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Quelle: Guinness Global Investors, Bloomberg, Stand: 30. April 2026

Die Widerstandsfahigkeit der Ergebnisse im Index ist beeindruckend, insbesondere angesichts der Tatsache, dass das erste
Quartal mit dem Konflikt im Nahen Osten und dem daraus resultierenden Energieschock zusammenfiel. Dies konnte
erklaren, warum der Markt weniger positiv als Ublich auf die Ergebnisse mit einem Gewinnwachstum Uber den Erwartungen
reagiert hat, wobei sich die Anleger stattdessen auf das Potenzial fur erhebliche Stérungen der Lieferketten infolge des
Krieges konzentrierten. Dies ist zu beobachten, doch derzeit deuten die in allen Branchen Uber den Erwartungen liegenden
Umsatze auf zugrunde liegende positive Impulse hin, die ein breit angelegtes Umsatzwachstum stutzen.
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S&P500 Q1 2026 Sales Growth (%)

By Sector
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Quelle: Guinness Global Investors, Bloomberg, Stand: 30. April 2026
Ist dieses Gewinnwachstum auf Indexebene nachhaltig?

Es ist offensichtlich, dass viele Unternehmen, die vom KI-Trend profitieren, durch die immensen Investitionen der
Hyperscaler einen enormen Gewinnschub erfahren. Die Barmittel werden in Echtzeit ausgegeben, wovon die
nachgelagerten Unternehmen (Chiphersteller, Speicherhersteller, Energieversorger usw.) profitieren, die Rekordgewinne
verzeichnen. Es ist jedoch wichtig, sich vor Augen zu halten, wie diese Ausgaben verbucht werden. Die den Hyperscalern
entstehenden Kosten werden Uberwiegend aktiviert und Uber mehrere Jahre abgeschrieben. Dies entspricht zwar der
Ublichen Bilanzierungspraxis, wirft jedoch die Frage auf, ob die Indexgewinne vorlUbergehend aufgeblaht sind, da der
Grof3teil der Abschreibungen auf die Investitionen noch nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung angekommen ist. Wenn
die Hyperscaler diese Vermogenswerte monetarisieren konnen, kdnnen die Gewinne naturlich weiter steigen; ist dies jedoch
nicht der Fall, kdnnte der Markt kurzfristig ,Uberbewertet" sein.

Stellt dies ein Risiko fur Aktien dar?

Die Antwort auf diese Frage ist natUrlich ungewiss, doch die Aktienrisikopramie zeigt etwas Interessantes. Betrachtet man
die klassische Kennzahl (Subtraktion der Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen von der Gewinnrendite des S&P 500), so
betragt der aktuelle Spread im Wesentlichen null Basispunkte — was bedeutet, dass Aktienanleger derzeit keine Vergltung
fUr das Halten risikoreicherer Vermogenswerte erhalten. Dies lasst keinen Spielraum fur Fehler und deutet auf eine extreme
Begeisterung fur Aktien hin.

The S&P 500 Equity Risk Premium is ~0%
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S&P 500 Earnings Yield 10 Year Treasury Yield @ Equity Risk Premium

Quelle: Bloomberg, Stand: 30. April 2026
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THEMEN DER GEWINNSAISON

Diese extreme Begeisterung fur Aktien ist zum Teil auf die glinstigen Rahmenbedingungen durch steigende Investitionen
der Hyperscaler zurlUckzufuhren, was ein zentrales Thema der Berichtssaison fur das erste Quartal war. Im Laufe des Monats
stiegen die Erwartungen fur die Gesamtinvestitionen der Hyperscaler im Geschaftsjahr 2026 um 55 Mrd. USD, da einige
Unternehmen ihre Prognosen nach oben korrigierten. Es sei daran erinnert, dass ihre geschatzten Investitionen fur 2026 im
Dezember 2024 noch bei 298 Mrd. USD lagen; die aktuelle Schatzung von 731 Mrd. USD beinhaltet somit ein Wachstum von
433 Mrd. USD in nur 16 Monaten.

Expectations for FY26 Hyperscaler Capex Spend ($bn)

Amazon Alphabet ®Microsoft ®Meta ®Oracle
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Quelle: Guinness Global Investors, Bloomberg, Stand: 30. April 2026

Hyperscaler haben erhebliche Mittel in den Ausbau der Rechenzentrumskapazitaten investiert, in der Annahme, dass Kil-
getriebene Verbesserungen die Rentabilitat steigern werden. Angesichts dieser hoheren Investitionen wiesen die
Managementteams jedoch darauf hin, dass steigende Inputkosten die Ausgabenbudgets in die Hohe treiben, auch wenn
der Umfang der geplanten Investitionen weitgehend unverandert bleibt.

N
Microsoft (im Fonds gehalten):

.,Die Lagerbestdnde blieben aufgrund erhéhter Einkdufe im Vorfeld von Speicherpreissteigerungen auf einem hohen
Niveau... Steigende Speicherpreise wirden sich auf die Investitionen auswirken." - Amy Hood, CFO

0N

Meta (im Fonds enthalten):

.[Die angehobenen Prognosen fur Investitionen in 2026] spiegeln unsere Erwartungen hinsichtlich héherer
Komponentenpreise in diesem Jahr wider und, in geringerem Mafe, zusatzliche Kosten fur Rechenzentren zur
UnterstUtzung der Kapazitaten in den kommenden Jahren." - Susan Li, CFO
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Diese Unternehmen argumentieren, dass die Nachfrage nach Kl-Diensten, die das Angebot Ubersteigt, die Hohe der
Ausgaben fur den Ausbau von Rechenzentren rechtfertigt. Kunden setzen Kl-Dienste rasch und kosteneffizient ein und sind
zunehmend in der Lage, Ertrage zu erzielen, die die Kosten dieser Produkte Ubersteigen.

Blackstone:

,In unseren Unternehmen ... stiegen die Ausgaben flr LLM [Large Language Model] im ersten Quartal dieses Jahres im
Vergleich zum Vorjahr um das 15-Fache." — Jonathan Gray, COO

Uber

Uber:

,Offen gesagt haben wir, als wir im November die Budgets flir 2026 aufstellten, die Auswirkungen unterschdtzt, die Kil-
Tools haben kénnten." — Balaji Krishnamurthy, CFO

Dieser Ausgabenboom ist nicht ohne Opportunitatskosten. Wie bei allen Budgetentscheidungen gibt es Kompromisse, und
wenn mehr Geld in steigende Investitionen flieRt, steht weniger fur Ausschuttungen an die Aktionare zur Verfugung. Trotz

eines starken Wachstums des operativen Cashflows bei US-Unternehmen befinden sich sowohl Aktienrickkaufe als auch
Dividendenrenditen nahe historischen Tiefststanden.

S&P 500: Dividend yield (%)
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Quelle

: Guinness Global Investors, Bloomberg, Stand: 30. April 2026

Folglich sind die Aktionare starker auf Kursgewinne angewiesen, um die Portfolio-Performance zu starken. Wie bereits zuvor

durch den Beitrag des Sektors ,Investitionsguter" zu den seit Jahresbeginn erzielten Jahresrenditen der Benchmark
deutlich wurde, haben Industrieunternehmen mafRgeblich von den steigenden

Investitionen in Kl profitiert.
Erfreulicherweise verzeichnet der Sektor auch Uber

Rechenzentren hinaus eine robuste Nachfrage, wobei die
Unternehmensleitungen die Starke in verschiedenen Segmenten hervorheben, die andere Endmarkte bedienen.
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ABB (im Fonds gehalten):

»,Die Kunden investieren weiterhin in die Modernisierung der elektrischen Infrastruktur fir den Landverkehr, und im
Zusammenhang mit dem Verkehr sehen wir nach wie vor gute Marktbedingungen in den Schifffahrts- und
Schienenverkehrsmarkten." — Morten Wierod, CEO

Schnelder

Schneider Electric (im Fonds enthalten):

.Insgesamt sehen wir ein starkes Nachfrageumfeld, wobei Rechenzentren am dynamischsten sind, aber nun auch in den
anderen drei Endmdrkten [Gebdude, Industrie, Infrastruktur] im ersten Quartal eine starke Nachfrage zu verzeichnen ist."”
- Nathan Fast, CFO

Im Gegensatz zu den schwachen Stimmungsumfragen und den Sorgen Uber den Druck durch die Lebenshaltungskosten
geben die Verbraucher weiterhin Geld aus. Seit Beginn der Pandemie besteht eine deutliche Diskrepanz zwischen den
Kennzahlen zum Verbrauchervertrauen und dem beobachteten Verhalten der Verbraucher. Dies setzte sich im ersten
Quartal fort, wobei konsumentenorientierte Unternehmen solide Ergebnisse vermeldeten und die Manager angaben, dass

ihre Kunden weiterhin Geld ausgeben.

Visa (im Fonds gehalten):

,Uber unser gesamtes Volumen hinweg bleiben sowoh! die diskretiondren als auch die nicht-diskretiondren Ausgaben
stark. Wir sehen in unseren Volumina keine Anzeichen dafir, dass die geringeren Verbraucherausgaben nachlassen.” -
Christopher Suh, CFO

™

Starbucks:

~Wir haben nicht beobachtet, dass sich viele der makrockonomischen Effekte auf das Verbraucherverhalten ausgewirkt
hatten ... wir verzeichneten ein breit angelegtes Ausgabenwachstum uber alle Einkommensstufen und Altersgruppen
hinweg." — Brian Niccol, CEO

Mai 2026 9 GUINNESS

GLOBAL INVESTORS



Guinness Global Innovators

PORTFOLIO-BESTANDE

®* BROADCOM

Broadcom (Gesamtrendite 34,9% in USD), der fiUhrende Entwickler von mafRgeschneiderten Kl-Beschleunigern und
Netzwerk-Halbleitern fur viele der weltweit gré3ten Rechenzentren, war zum Monatsende der Titel mit der besten
Wertentwicklung im Fonds. Broadcom entwickelt ASICs (Application-Specific Integrated Circuits), also mafRgeschneiderte
Chips, die fur einzelne Workloads konzipiert sind und eine Uberlegene Leistung bei geringeren Kosten ermdéglichen. Solche
Chips werden zunehmend zur bevorzugten Architektur fur Hyperscaler wie Google und Meta, da diese nach geringeren
Kosten streben und energieeffiziente Losungen flr anspruchsvolle Kl-Workloads einsetzen. Diese Positionierung im
Rahmen des Ausbaus der Kl-Infrastruktur war der zentrale Treiber fur die starke jungste Performance der Aktie.

:

Die im Marz veroffentlichte Gewinnmitteilung des Unternehmens hatte bereits die Grundlage fur die starke Performance
im April geschaffen. Broadcom erzielte einen Rekordumsatz von 19,3 Mrd. USD und ein Wachstum bei Kl-Halbleitern von
rund 105% gegenUber dem Vorjahr, womit die Erwartungen deutlich Ubertroffen wurden. Das Management skizzierte
zudem ein langerfristiges Ziel von Uber 100 Mrd. USD Umsatz mit Kl-Halbleitern fUr das Geschaftsjahr 2027 — eine Zahl, die
zunehmend konservativ erscheint. Im April reagierten die Markte positiv auf mehrere Ankindigungen, die auf ein starkes
zukUnftiges Umsatzwachstum fur Broadcom hindeuteten. Dazu gehdrten eine neue langfristige Vereinbarung mit Google
Uber die Entwicklung der nachsten Generation von TPUs (eine Art von ASICs) und die Lieferung von Netzwerkkomponenten
bis 2031, eine erweiterte Zusammenarbeit mit Anthropic Uber 3,5 GW an TPU-basierter Rechenkapazitat ab 2027 sowie eine
mehrjahrige strategische Partnerschaft mit Meta zur Lieferung und gemeinsamen Entwicklung von MTIA-Chips — Metas
kundenspezifischen Kl-Designs — in groRem Mal3stab. Zusammengenommen verschaffen diese Partnerschaften Broadcom
eine mehrjahrige Umsatzprognose durch die weltweit groBten Investoren in Kil-Infrastruktur, bestatigen die
FUhrungsposition des Unternehmens bei kundenspezifischen Halbleitern und Netzwerktechnik und mindern die
Bedenken der Anleger hinsichtlich der zunehmenden Eigenentwicklung von Kl-Hardware durch Hyperscaler. Schlief3lich
deuteten die Ergebnisse der Hyperscaler zum Monatsende auf Rekordinvestitionen und steigende Erwartungen
hinsichtlich der Investitionen fur 2026 hin — ein weiteres positives Signal fur die Wachstumsaussichten von Broadcom.
Angesichts einer mehrere Jahre im Voraus sichtbaren Nachfrage und der Zusage seiner gré3ten Kunden, immer mehr in
die Infrastruktur zu investieren, ist Broadcom als HauptnutznieBer des laufenden Kl-Infrastrukturzyklus positioniert.

Alphabet

Alphabet (33,8%) verzeichnete im April einen starken Monat, der an ein beeindruckendes Jahr der Aktienkursentwicklung
anknupfte, da die Markte positiv auf eine weitere Reihe beeindruckender Ergebnisse und das wachsende Vertrauen in den
Kl-getriebenen Wachstumskurs des Unternehmens reagierten. Im April meldete das Unternehmen ein hervorragendes
Quartal mit einem Gesamtumsatzanstieg von 19% auf Basis konstanter Wechselkurse, der Uber den Konsensprognosen lag
und von der Starke sowohl bei Google Search als auch bei Google Cloud getragen wurde. Bemerkenswert ist, dass sich das
Wachstum im Suchbereich zum vierten Mal in Folge auf19% beschleunigte (das schnellste Tempo seit Anfang 2022), da sich
Kl-getriebene Verbesserungen bei der Nutzerinteraktion und dem Volumen kommerzieller Suchanfragen allmahlich in
greifbaren Monetarisierungsvorteilen niederschlugen. Vor nicht allzu langer Zeit beflUrchteten Anleger, dass generative Kl
Googles Kerngeschaft im Suchbereich verdrangen und zu Marktanteilsverlusten fuhren kénnte; stattdessen deuten die
jungsten Ergebnisse darauf hin, dass Kl die Wettbewerbsposition des Unternehmens eher starkt als untergrabt. Google
Cloud war erneut der herausragende Bereich, mit einem Umsatzwachstum von 63% (deutlich Uber den
Konsensschatzungen) und einem Anstieg des Betriebsergebnisses um ca. 200%, gestltzt durch eine deutliche Ausweitung
der Margen. Das Geschaft [auft nun mit einer Run Rate von ca. 80 Mrd. USD, bei einem rasch wachsenden Auftragsbestand
von ca. 460 Mrd. USD - fast doppelt so viel wie im Vorquartal und deutlich Gber den Markterwartungen. Das Management
geht davon aus, dass mehr als die Halfte dieses Auftragsbestands in den nachsten zwei Jahren in Umsatz umgewandelt
wird, was ein hohes Mafl3 an Planungssicherheit bietet. Erfreulicherweise sind Kl-Losungen fur Unternehmen nun zum
wichtigsten Wachstumstreiber innerhalb des Cloud-Geschafts geworden, unterstltzt durch die starke Akzeptanz von
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Gemini, wahrend Plane bestehen, TPU-Hardware an externe Kunden anzubieten, was einen zusatzlichen langfristigen
Wachstumshebel darstellt.

Erfreulicherweise sieht Alphabet deutliche Anzeichen daflr, dass sich seine Kl-Investitionen allmahlich auszahlen. Im
Bereich Search sorgt die EinfUhrung von Al Overviews und Al Mode flr eine hohere Nutzerinteraktion, wahrend die Kosten
fur zentrale KI-Antworten nach den Gemini-Upgrades um mehr als 30% gesunken sind — ein bedeutendes Signal dafur, dass
sich die Wirtschaftlichkeit des KI-Einsatzes zu seinen Gunsten entwickelt. Auf der Ebene der Infrastruktur starkt die
Vorstellung der TPU-Chips der achten Generation auf der ,Cloud Next"-Veranstaltung im April sowie die fortlaufende
Zusammenarbeit mit Broadcom bei der TPU-Entwicklung und Vernetzung die Position von Alphabet als vertikal integrierte
Kl-Plattform, die in der Lage ist, auf jeder Ebene der KI-Technologie zu konkurrieren. Unterdessen unterstreichen Initiativen
wie das Universal Commerce Protocol den Ehrgeiz von Alphabet, eine zentrale Rolle im aufstrebenden Okosystem des
agentischen Handels zu spielen, wobei die frihzeitige Beteiligung von Amazon, Meta und Microsoft diesen BemUhungen
Glaubwurdigkeit verleint. Das Gesamtbild zeigt ein Unternehmen, das nicht nur massiv in Kl investiert, sondern beginnt,
diese Investitionen in konkrete Produktverbesserungen und eine langerfristige strategische Positionierung umzusetzen.

Der allgemeine Ausblick bleibt positiv, trotz einiger kurzfristiger Investitionshemmnisse. Die Investitionen werden bis zum
Geschaftsjahr 2026 steigen und im Geschaftsjahr 2027 noch deutlicher zunehmen, um die steigende Nachfrage nach Kl zu
unterstUtzen, was sich durch hohere Abschreibungen negativ auf die Margen auswirkt. Dennoch ist Alphabet dank der
starken Dynamik in den Bereichen Suche, Cloud und Kl sowie der sich verbessernden Vorhersehbarkeit aufgrund des
Auftragsbestands gut positioniert, wobei die kompetente Umsetzung weiterhin das Vertrauen der Anleger untermauert.

Medtronic

Medtronic (-6,6%), eines der weltweit groBten Medizintechnikunternehmen, entwickelt und produziert eine breite Palette
an therapeutischen Produkten zur Behandlung chronischer Erkrankungen, darunter kardiovaskulare Gerate, chirurgische
Instrumente und neurotechnologische Losungen. Die Aktie verzeichnete im April einen schwacheren Monat, was eher auf
eine gedampfte Anlegerstimmung als auf eine wesentliche Verschlechterung der Fundamentaldaten zurlUckzufUhren war.
Sorgen um das Gewinnwachstum haben die Aktie belastet, insbesondere nach den aktualisierten Prognosen, die eine
Verwasserung durch den Bdérsengang von MiniMed sowie eine verhaltenere kurzfristige Entwicklung des Gewinns je Aktie
vorsahen. Die kurzlich erfolgte Ausgliederung von MiniMed, dem Diabetes-Geschaftsbereich, sollte Medtronic ermaoglichen,
sich starker auf seine Kerngeschafte im Bereich Medizinprodukte zu konzentrieren und Wertpotenziale aus einem Segment
mit geringerem Wachstum freizusetzen.

Die jungsten Ergebnisse deuten darauf hin, dass das zugrunde liegende Geschaft weiterhin solide ist. In seiner
Gewinnaktualisierung vom Februar verzeichnete Medtronic ein organisches Umsatzwachstum von 6%, das schnellste
Tempo seit Uber zwei Jahren, was einen anhaltenden Fortschritt bei der Wiederbeschleunigung des Umsatzwachstums
signalisiert. Das Wachstum wurde vom Geschaftsbereich Cardiac Ablation Solutions (CAS) angefuhrt, der gegenltber dem
Vorjahr um rund 80% zulegte, unterstltzt durch die starke Akzeptanz von Pulse-Field-Ablation-Technologien (PFA),
wahrend auch andere Bereiche wie Spine und Endoskopie ermutigende Trends zeigten. Obwohl die Margen aufgrund des
Produktmixes und laufender Investitionen kurzfristig weiterhin unter Druck stehen, geht das Management davon aus, dass
sich diese Gegenwinde im Laufe der Zeit abschwachen werden, sobald neuere, margenstarkere Produkte in groBerem
Umfang zum Einsatz kommen.

Wichtig ist, dass die Produktpipeline des Unternehmens zunehmend robust erscheint, mit jungsten Zulassungen wie dem
Hugo-Operationsroboter (ein potenzieller Konkurrent zum Roboter von Intuitive Surgical) und dem Stealth AXiS-System
(ein GPS-Navigationssystem fur die Wirbelsaulenchirurgie) sowie langerfristigen Chancen. Medtronic ist ein hochwertiger,
diversifizierter MarktfUhrer im Bereich Medizintechnik, der von strukturellen RUckenwindfaktoren wie der alternden
Bevolkerung und der steigenden Pravalenz chronischer Erkrankungen, einer sich vertiefenden Innovationspipeline sowie
starken Wettbewerbsvorteilen profitiert, die auf geistigem Eigentum, Beziehungen zu Arzten und erheblichen
Wechselkosten beruhen. Wahrend das kurzfristige Gewinnwachstum mit Prognosen im hohen einstelligen Bereich
weiterhin moderat ausfallt, sind wir der Ansicht, dass Medtronic allmahlich wieder an Dynamik gewinnt. In Verbindung mit
seinen starken Marktpositionen und defensiven Eigenschaften sehen wir das langfristige Anlagepotenzial des
Unternehmens als solide an.
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INTUIT

Intuit (-9,9%), der fUhrende Anbieter von Finanz- und Steuersoftware flUr kleine und mittlere Unternehmen, gehorte
weiterhin zu den Titeln mit der schwachsten Wertentwicklung im Fonds, wobei sich die Underperformance bis in Zwar gibt
es sicherlich Geschaftsbereiche, die von den Umwalzungen durch Kl betroffen sind, doch sind die Risiken unserer Ansicht
nach moglicherweise Uberbewertet. Im Steuerbereich liegt der Wert der Software nicht in der Automatisierung oder der
Erstellung von Steuererklarungen (eine bereits standardisierte Funktion), sondern in der Vertrauenswurdigkeit der Marke,
der Einhaltung gesetzlicher Vorschriften und der tiefen Integration in das gesamte Okosystem der
Verbraucherfinanzierung, das Lohnbuchhaltungsanbieter, Banken, Makler und Steuerbehdrden miteinander verbindet. Die
GroBe von Intuit und jahrzehntelange Investitionen in die Verbrauchermarke untermauern das Vertrauen, dass
Steuererklarungen korrekt erstellt werden, ermoglichen schnellere Ruckerstattungen durch integrierte Kreditfunktionen
und bieten Zugang zu menschlicher Unterstitzung, wenn Probleme auftreten. Dies sind Vorteile, die allgemeine Kl-Tools
nicht ohne Weiteres nachbilden kdnnen. Intuits Ausrichtung auf kleinere Unternehmen und seine wachsende Prasenz im
Mittelstand schutzen das Unternehmen zusatzlich, da Kunden dieser GréBe wahrscheinlich nicht Uber die Ressourcen oder
den Willen verfugen, eigene Finanzsoftware zu entwickeln und zu warten. SchlieBlich integriert Intuit Kl proaktiv in seine
Angebote, wie die Kl-gestutzten Funktionen in TurboTax zeigen, was uns in Bezug auf das Wertversprechen des
Unternehmens bestarkt. Dennoch bleibt der Markt vorsichtig, und es ist unwahrscheinlich, dass sich die Stimmung
wesentlich erholt, solange es keine klareren Anzeichen fur die Monetarisierung der Kl gibt. Wir beobachten die Aktie
weiterhin aufmerksam und verfolgen die Entwicklungen bei Intuit sowie im gesamten Software-Sektor mit grof3em
Interesse.

Wir danken Ihnen fur Ihre anhaltende UnterstUtzung.

Portfoliomanager Investmentanalysten
Matthew Page, CFA Sagar Thanki, CFA Loshini Subendran
lan Mortimer, CFA Joseph Stephens, CFA Eric Santa Menargues, CFA
William van der Weyden Laura Neill, CFA
Jack Drew
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GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - FAKTEN ZUM FONDS

Fondsgroie $1393.6m
Auflegungsdatum 31.10.2014
OCF 0.79%
Benchmark MSCI World TR

GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - PORTFOLIO

10 groBte Positionen Branchengewichtung Landergewichtung
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Amazon.com 41% i
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sagt nichts Uber zuklnftige Ertrage aus.
GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - FONDSPERFORMANCE
Jahr bis

Gesamtrendite (GBP) 1 Monat heute 13 3] 5] 1037
Fonds +5.7% +1.0% +24.1% +64.5% +629%  +330.3%
MSCI World TR +6.4% +4.6% +27.0% +58.6% +739%  +254.9%
IA Global TR +6.7% +3.9% +23.3% +412% +42.7% +181.6%
Gesamtrendite (USD) 1Monat Ja:;:ti: 13 33 53 103
Fonds +8.9% +2.0% +26.2% +77.9% +59.8%  +299.5%
MSCI World TR +9.6% +5.7% +29.2% +71.5% +70.7% +2292%
IA Global TR +10.0% +5.0% +25.5% +52.7% +40.0% +161.2%
Gesamtrendite (EUR) 1Monat Ja:;:ti: 13 33 53 103
Fonds +7.0% +21% +22.3% +67.4% +64.0%  +289.7%
MSCI World TR +7.6% +5.8% +252% +61.4% +75.2% +221.4%
IA Global TR +8.0% +51% +21.6% +43.7% +43.7% +155.0%

GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - JAHRLICHE

Gesamtrendite (GBP) 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fonds +121% +219% +321% -20.7% +22.6% +321% +313% -11.9% +22.0% +27.7%
MSCI World TR +12.8% +20.8% +16.8% -7.8% +229% +123% +22.7% -3.0% +11.8% +28.2%
IA Global TR +N2% +12.6% +127% -N1% +17.7% +153% +21.9% -57% +14.0% +23.3%
Gesamtrendite (USD) 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fonds +20.4% +19.7% +40.0% -29.6% +21.5% +36.3% +36.6% -17.0% +33.6% +7.2%
MSCI World TR +211% +18.7% +23.8% -181% +21.8% +15.9% +27.7% -87% +22.4% +7.5%
IA Global TR +19.4% +10.6% +19.4% -21.0% +16.6% +189% +26.8% -11.2% +24.8% +3.4%
Gesamtrendite (EUR) 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fonds +6.1% +27.77% +352% -25.0% +30.7% +25.0% +39.1% -12.8% +17.3% +10.2%
MSCI World TR +6.8% +26.6% +19.6% -12.8% +311% +63% +30.0% -41% +7.5% +10.7%
IA Global TR +53% +18.0% +15.4% -15.8% +255% +9.1% +292% -6.8% +9.6% +6.5%
1400% 1 Fonds Benchmark Sektor

1200% -

1000% -

800% A

600% A

400% -

200% -

0% I N

P PP LS PO OR LD D oL
S o

SHIFSAIN RSN S HIN SRS LG I A N

O P ‘

9 4 3 o Y e
Simulierte frihere Wertentwicklung vor der Auflegung des Guinness Global Innovators Fund (31.10.14), der einen US-
amerikanischen Investmentfonds widerspiegelt, der seit der Auflegung der Strategie am 01.05.03 denselben
Anlageprozess verfolgt.

Quelle: FE fundinfo zum 30.04.26. Anleger sollten beachten, dass Gebuhren und Kosten dem Kapital des Fonds belastet
werden. Dies reduziert die Rendite lhrer Anlage um einen Betrag, der der Total Expense Ratio (TER) entspricht. Die
aktuelle TER ist 0.79%. Die Renditen fur Anteilsklassen mit einer anderen TER variieren entsprechend. Zudem fallen
Transaktionskosten an, wenn ein Fonds Wertpapiere kauft oder verkauft. Die Wertentwicklung spiegelt keinen
Ausgabeaufschlag wider; ein solcher Aufschlag reduziert ebenfalls die Rendite. Grafik in USD vom 01.05.03.
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WS GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - FAKTEN ZUM FONDS

FondsgroBe £21.8m
Auflegungsdatum 30.12.2022
OCF 0.79%
Benchmark MSCI World TR

WS GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - PORTFOLIO

10 groBte Positionen Branchengewichtung Landergewichtung
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USA 751%
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KLA-Tencor 3.9% Finanzen 13.7% China 6.1%
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Alphabet 37% sdienstleistunge 13.6%
n .
Nvidia Corp 3.6% 1 Schweiz | 3.6%
) Gesundheitswes o
Netflix 3.6% en 1% T
] Taiwan 3.4%
ABB 3.6%
) Industrieuntern 9.9% 1
Visa 3.5% ehmen ’ Frankreich | 32%
Microsoft 3.4% Nicht- |
Basiskonsumgut 7.2% Deutschland 2.6%
er
10 grofite Positionen 37.3% Barmittel | 22%
Barmittel 22%
Anzahl der Positionen 30 -
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sagt nichts Uber zuklnftige Ertrage aus.

WS GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - FONDSPERFORMANCE
Jahr bis

Gesamtrendite (GBP) 1 Monat heute 13 3] 5] 1037
Fonds +9.3% +0.8% +25.3% +68.3% - -
MSCI World TR +6.4% +4.6% +27.0% +58.6% - -
IA Global TR +6.7% +3.9% +23.3% +41.2% - -

WS GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - JAHRLICHE

Gesamtrendite (GBP) 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fonds +13.0% +22.2% +33.3% - - - - - - -
MSCI World TR +12.8% +20.8% +16.8% - - - - - - -
IA Global TR 2% +12.6% +12.7% - - - - - - -
WS GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND - PERFORMANCE SEIT AUFLAGE (GBP)
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Herausgegeben von Guinness Global Investors, cinem
Handelsnamen von Guinness Asset Management Limit ed,
das von der Financial Conduct Authority zugelassen ist und
reguliert wird.

Dieser Bericht dient in erster Linie dazu, Sie Uber den
Guinness Global Innovators Fund und den WS Guinness
Global Innovators Fund zu informieren. Er kann
Informationen Uber das Portfolio der Fonds enthalten,
einschlieBlich der jungsten Aktivitaten und der
Performance. Er enthalt Fakten in Bezug auf die
Aktienmarkte und unsere eigene Interpretation. Bei jeder
Anlageentscheidung sollten Sie die Subjektivitat der in
diesem Bericht enthaltenen Kommentare berucksichtigen.

Dieses Dokument dient lediglich der Information. Alle darin
enthaltenen Informationen werden als zuverlassig erachtet,
kénnen jedoch ungenau oder unvollstandig sein; alle
geauBerten Meinungen sind zum Zeitpunkt der Erstellung
des Dokuments aufrichtig, werden jedoch nicht garantiert.
Sie sollten sich daher nicht auf den Inhalt dieses
Dokuments verlassen. Es sollte nicht als Empfehlung
verstanden werden, in die Fonds zu investieren oder
einzelne Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, noch
stellt es ein Verkaufsangebot dar.

GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND

Dokumentation

Die fur eine Anlage erforderlichen Unterlagen,
einschlieBlich  Verkaufsprospekt, Basisinformationsblatt
und Antragsformular, sind im Internet auf

www.guinnessgi.com oder bei folgenden Stellen erhaltlich:
- bei der Managementgesellschaft Waystone Management
Company (IE ) Limited (Waystone I|E) 2nd Floor 35
Shelbourne Road, Ballsbridge, Dublin DO4 A4EQ; oder

- beim Promoter und Investmentmanager Guinness Asset
Management Ltd, 18 Smith Square, London SW1P 3HZ.
Waystone |E ist eine nach irischem Recht gegrindete
Gesellschaft mit eingetragenem Sitz in 35 Shelbourne Rd,
Ballsbridge, Dublin, D04 A4EO Irland, die von der irischen
Zentralbank zugelassen ist, Guinness Asset Management
Ltd. zum Anlageverwalter dieses Fonds ernannt hat und als
Verwalter das Recht hat, die fur den Vertrieb der Fonds
getroffenen Vereinbarungen gemafl der OGAW-Richtlinie
zu kundigen.

Investorenrechte

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in englischer
Sprache, einschlieBlich kollektiver
Rechtsbehelfsmechanismen, finden Sie hier:
https://www.waystone.com/waystone-policies/

Wohnsitz

In Landern, in denen der Fonds nicht zum Verkauf
registriert ist, oder unter anderen Umstanden, in denen
sein Vertrieb nicht zulassig oder ungesetzlich ist, sollte der
Fonds nicht an ansassige Privatkunden vertrieben werden.
HINWEIS: DIESE ANLAGE IST NICHT ZUM VERKAUF AN
U.S. PERSONEN BESTIMM

Struktur & Regulierung

Der Fonds st ein Teilfonds der Guinness Asset
Management Funds PLC (die "Gesellschaft"), einer offenen
Investmentgesellschaft mit Umbrella-Status, die in Irland
gegrundet wurde und von der irischen Zentralbank
zugelassen und beaufsichtigt wird und im Rahmen der

EU-Gesetzgebung tatig ist. Wenn Sie Zweifel an der
Eignung einer Anlage in diesen Fonds haben, wenden Sie
sich bitte an Ihren Anlageberater.

Schweiz

Es handelt sich um Werbematerial. Den Verkaufsprospekt
und das KID fur die Schweiz, die Satzung sowie die Jahres-
und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos beim
Vertreter in der Schweiz, Reyl & Cie S. A, Rue du Rhdéne 4,
1204 Genf, Schweizer. Die Zahlstelle ist die Banque
Cantonale de Genéve, 17 Quai de I'lle, 1204 Genf, Schweiz.

Singapur

Der Fonds ist nicht von der Monetary Authority of
Singapore ("MAS") zugelassen oder anerkannt und die
Anteile dUrfen nicht an Privatanleger verkauft werden. Der
Fonds ist bei der MAS als "Restricted Foreign Scheme"
registriert. Anteile des Fonds durfen nur institutionellen
und akkreditierten Anlegern (gemafl3 der Definition im
Securities and Futures Act (Cap.289)) ("SFA") angeboten
werden und dieses Material ist auf die Anleger dieser
Kategorien beschrankt.

WS GUINNESS GLOBAL INNOVATORS FUND

Dokumentation

Die fur eine Anlage erforderlichen Unterlagen,
einschlieflich des Prospekts, der wesentlichen
Informationen fur den Anleger (Key Investor Information
Document - KIID) und des Antragsformulars, sind in
englischer Sprache unter
www.fundsolutions.net/uk/guinness-global-investors/ oder
kostenlos unter folgender Adresse erhaltlich:-

Waystone Management (UK) Limited
PO Box 389

Darlington

DL19UF

Allgemeine Anfragen: 0345 922 0044
E-Mail: wtas-investorservices@waystone.com
Dealing: ordergroup@waystone.com

Waystone Management (UK) Limited ist von der Financial
Conduct Authority zugelassen und wird von ihr reguliert.

Wohnsitz

In Landern, in denen der Fonds nicht zum Verkauf
registriert ist, oder unter anderen Umstanden, in denen
sein Vertrieb nicht erlaubt oder ungesetzlich ist, sollte der
Fonds nicht an ansassige Privatkunden vertrieben werden.
Dieser Fonds ist fur den o&ffentlichen Vertrieb im
Vereinigten Koénigreich registriert, jedoch nicht in anderen
Landern.

Struktur & Regulierung

Der Fonds ist ein Teilfonds von WS Guinness Investment
Funds, einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital,
die mit beschrankter Haftung gegrindet und von der
Financial Conduct Authority registriert wurde.

Telefongesprache werden aufgezeichnet und Uberwacht
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