MARKETING MATERIAL

$@ DECALIA

= |INVESTMENT FUNDS

TECHNOLOGY

st der Technologiesektor wieder gefragt?

Von Quirien Lemey, Co-Lead PM des fonds
DECALIA Sustainable SOCIETY

Im Januar entwickelten sich die Markte weltweit positiv. Insbesondere der Nasdag legte
kraftig zu und verzeichnete mit einem Anstieg von 10,68% den besten Januar seit 2001. Zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts liegt der Index seit Jahresbeginn mit fast 16% im Plus
und ist in diesem Jahr bereits an sieben Handelstagen um mehr als 2% gestiegen. Noch vor
wenigen Monaten galten Technologie und Software weltweit als Tabuthemen, Uber die
Anleger nicht sprachen und in die sie keinesfalls investierten. Was passiert also derzeit?
Stehen wir moglicherweise am Beginn eines neuen Bullenmarkts im Technologiesektor oder
handelt es sich lediglich um eine weitere Barenmarktrally, die rasch wieder an Schwung
verlieren wird?

. Die Veroffentlichung von ChatGPT, einem von OpenAl entwickelten, auf
kiinstlicher Intelligenz (KI) basierenden Chatbot, I16ste an den Aktienmarkten
Begeisterung aus, und Dutzende von Unternehmen kiindigten neue Produkte an,
die diese Technologie nutzen.

. Die Cloud-Betreiber sehen sich mit einer Wachstumsverlangsamung konfrontiert,
doch die Flexibilitat ist der Grund, warum diese Unternehmen liberhaupt so rasch
gewachsen sind und eine derartige Grdsse erreicht haben.

. Auch Softwareunternehmen verzeichnen ein langsameres Wachstum, doch viele
von ihnen haben dies durch steigende Margen mehr als ausgeglichen.

. Nachdem die Bewertungen auf ein normaleres Niveau gesunken sind, die
Schatzungen gesenkt und die Erwartungen zuriickgeschraubt wurden, halten wir
den Technologiesektor wieder fiir investierbar.
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Was geschieht derzeit?

Die aktuelle Entwicklung lasst sich auf mehrere
Faktoren zurlckflUhren. Erstens wurde die breit
abgestltzte Rally im letzten Monat zweifellos von
der wieder optimistischeren Einschdtzung der
globalen Wirtschaftsaussichten getragen.
Angesichts der Anzeichen daflr, dass die Inflation in
den USA und anderen Landern den Zenit
Uberschritten hat, besteht die Hoffnung, dass die
US-Notenbank Fed das Tempo ihrer Zinserhdhungen
in dieser Woche erneut drosseln (oder zumindest
nicht beschleunigen) wird. Auch die Aufhebung der
Covid-19-Beschrankungen in China hat die Markte
positiv Uberrascht (siehe dazu unseren
makrodkonomischen Kommentar ,Nach dem Great
Reset”). Zweitens war die Stimmung gegeniiber
dem Technologiesektor selten so schlecht wie in
den letzten Monaten. Die Anleger waren nicht
einmal mehr daran interessiert, Informationen zu
Technologie zu erhalten (das ist ein klares positives
Signal), was sich in der schlechten Performance
vieler Technologiewerte im Dezember
widerspiegelte. Drittens haben nicht nur die grossen
Technologiekonzerne, sondern auch Dutzende von
Softwareunternehmen auf die jungste Entwicklung
mit Einstellungsstopps und
Restrukturierungsmassnahmen reagiert.

Die Zahl der Unternehmen, die der ,Rule of 40“
entsprechen (Summe aus Umsatzwachstum und
operativer Marge > 40%, eine unter Software-
Anlegern beliebte Kennzahl), ist in diesem Jahr im
Vergleich zum Vorjahr gestiegen (mehr dazu unten).
Angesichts der Kombination aus einem robusteren
Umfeld far  das Umsatzwachstum, raschen
Massnahmen zum Schutz des freien Cashflows und
der offenbar ebenfalls kooperativen Fed steigen
unterinvestierte Anleger des Wachstumssegments
wieder zunehmend in den Markt ein - aus Angst,
etwas zu verpassen. Infolgedessen war auch eine
betrachtliche Deckung von Leerverkdufen zu
verzeichnen. Und schliesslich profitierten Teile des
Technologiesektors von einem neuen Schlagwort:
,generative KI“.

Stehen wir am Anfang einer K/-Revolution?

Die Veroffentlichung von ChatGPT, einem von
OpenAl entwickelten Chatbot, I6ste im November
2022 an den Aktienmarkten eine Kl-Euphorie aus,
bei der Unternehmen wie Nvidia um Uber 50%
zulegten und der Kurs von BigBearAl sogar um
mehr als 700% in die Hohe schoss. Dutzende von
Unternehmen haben seitdem konkurrierende
Ldsungen oder neue Produkte angekindigt, die die
Technologie von ChatGPT nutzen.

Zunachst ist festzuhalten, dass es kunstliche
Intelligenz schon seit vielen Jahren gibt. Mittlerweile
behaupten  zahllose Unternehmen, in ihren
Produkten Kl-Lésungen einzusetzen. ChatGPT st
jedoch das erste Produkt fUr den Massenmarkt, das
Konsumenten weltweit erlaubt, die
Leistungsfahigkeit und das Spektrum der
Moglichkeiten von kunstlicher Intelligenz selbst zu
erleben. Dies hat eine neue Begeisterung fur Ki
ausgelost.

Dennoch glauben wir, dass kiinstliche Intelligenz
die nachste Revolution ist, die aber schon vor
Jahren begonnen hat. Die Einfihrung von ChatGPT
kédnnte die Akzeptanz von Kl beschleunigen.

Die Verbreitung der neuen Technologie durfte
jedoch allmahlicher erfolgen, als es die derzeitige
Aufregung an den Aktienmarkten vermuten lasst.
lhre umfassende Akzeptanz wird wahrscheinlich von
der EinfUhrung bestimmter Produkte mit einer
klaren Zielgruppe abhangen (darunter Dramatron,
ein von Google entwickeltes interaktives Tool fur die
Erstellung von DrehbUlchern, das grosse
Sprachmodelle nutzt).

Doch die Moéglichkeiten sind endlos, und wir sind
Uberzeugt, dass sich die Produktivitat vorhandener
Mitarbeiter durch Kl erheblich steigern lasst - und
dies branchenUbergreifend, von Designern Uber
Programmierer bis hin zu Anwalten.

Wie sich in diesen Trend investieren lasst, ist
weniger offensichtlich. Microsoft ist an OpenAl
beteiligt und wird ChatGPT in seine Produkte
integrieren. Nachdem Microsoft mit  seiner
Suchmaschine mehr als zehn Jahre lang den
Klrzeren gezogen hat, wird das Unternehmen den
Konkurrenzkampf gegen Alphabet wieder
aufnehmen, um im margenstarken Geschaft der
Internetsuche Marktanteile

hinzuzugewinnen.

Doch wir wlrden Alphabet nicht abschreiben: Das
Unternehmen besitzt einen riesigen Datenbestand
und investiert schon langer in Kl als OpenAl. Es wird
oft darauf verwiesen, dass ein Kl-Modell nur so gut
ist wie die Daten, mit dem es trainiert wurde. Zudem
ist die Google-Suche fur viele Menschen aus dem
Leben nicht mehr wegzudenken, und wir gehen
davon aus, dass der Grossteil der Suchanfragen
weiterhin Uber Google erfolgen wird.
Problematischer fur Google ist, dass die wachsende
Einbindung von KlI-Funktionen, die im Wettbewerb
mit ChatGPT erforderlich ist, moglicherweise die
Margen schmalert, denn die Kl-basierte Bearbeitung
von Suchanfragen kann um ein Vielfaches teurer
sein als eine herkdmmliche Suche (da mehr
Rechenleistung bendtigt wird).

Von Anlagen in unrentablen Unternehmen wie
BigBear.ai und C3.ai haben wir Abstand genommen.
Wir sind jedoch schon seit Langem in Nvidia
investiert, und dafUr gibt es nur einen einzigen
Grund: kunstliche Intelligenz. FUr das Training und
die Verwendung der genannten Kl-Modelle sind
Grafikprozessoren am besten geeignet, und wir
halten Nvidia far das Unternehmen, das aus den
aktuellen und kuUnftigen Investitionen in Kl den
unmittelbarsten und deutlichsten Nutzen ziehen
durfte. Wie stark und wie schnell dies dem
Unternehmen zugutekommt, lasst sich unmoglich
genau sagen, doch wir sind Uberzeugt, dass diese
Unterstlitzung mehrere Jahre lang anhalten wird.
Marvell Tech ist ein weiteres Unternehmen, das
unserer Ansicht nach von den steigenden Ausgaben
fUr Rechenzentren profitieren wird.

Die Millionen-Dollar-Frage: Ist der
Technologiesektor wieder gefragt oder wird die
Rally an Schwung verlieren?

Allgemeine Kommentare zum Technologiesektor,
die in der Regel von Strategen und Generalisten
stammen, sind meist wenig sinnvoll, da die Branche
einen sehr vielfaltigen Markt mit unterschiedlichen
Einflussfaktoren und Bewertungen fUr Software- und
Halbleiterunternehmen sowie an e_Teilsegmente
bildet. .'QDECALIA
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Wenn solche Marktkommentatoren vom
Technologiesektor sprechen, beziehen sie sich
jedoch oft auf die grossen Konzerne, also die FANG-
oder FAAMG-Unternehmen. Und es wird
argumentiert, dass die Ara der Tech-Giganten
aufgrund des Gesetzes der grossen Zahlen und der
starkeren Regulierung vorbei sei. Doch auch in
diesem Fall ergibt es wenig Sinn, die grossen Tech-
Konzerne Uber einen Kamm zu scheren, da es sich
um vollig verschiedene Unternehmen mit
unterschiedlichen Triebkraften handelt. Facebook
geriet durch Tiktok und seine massiven Investitionen
in virtuelle und erweiterte Realitdt (VR/AR)
erheblich unter Druck, Amazon baute seine Logistik-
Infrastruktur wahrend der Pandemie zu stark aus
usw. Die Regulierung ist selbstverstandlich ein
Negativfaktor, da diese Riesenunternehmen nun
nicht mehr freie Hand haben, doch das allein
bedeutet nicht, dass sie kUnftig schlecht
abschneiden werden.

Wir sind lange genug im Geschaft, um zu wissen,
dass das Gesetz der grossen Zahlen als Argument
gegen Apple angeflhrt wurde, als das Unternehmen
eine Marktkapitalisierung von 300 Milliarden US-
Dollar hatte ... Basierend auf den Fundamentaldaten

beurteilen Wwir einige der grossen
Technologiekonzerne positiv, andere dagegen
negativ, und dies spiegelt sich in unseren

Engagements wider.

Wenn es Geschaftseinheiten gibt, die einen
gemeinsamen Treiber bilden, dann sind dies die
Cloud-Sparten AWS (Amazon), Azure (Microsoft)
und GCP (Alphabet). Und so wie andere
Unternehmen auch verzeichnen diese Einheiten ein
verlangsamtes Wachstum, da die Kunden ihre
Cloud-Ausgaben optimieren.

Oft wird vergessen, dass die Flexibilitat der Grund
ist, warum diese Cloud-Betreiber so rasch
gewachsen sind und eine derartige Grosse erreicht
haben.

Amazon-CEO Jassy formulierte es bei der
Ergebnisprasentation folgendermassen: “Wenn sich
herausstellt, dass die Nachfrage viel grésser ist als
erwartet, kénnen Sie nahtlos aufstocken. Doch wenn
sich dann zeigt, dass Sie letztlich doch weniger
Bedarf  haben, kénnen Sie Uberschussige
Kapazitdten an uns zurldckgeben und mdussen daflr
nicht mehr bezahlen.”

Diese Optimierung koénnte einige Quartale in
Anspruch  nehmen, und natlrlich lasst das
Wachstum derzeit nach. Doch wir sind Uberzeugt,
dass diese Unternehmen noch lange nicht die

Sattigungsgrenze erreicht haben (nach
Schatzungen von Jassy entfallen 90-95% der
weltweiten [T-Ausgaben immer noch auf lokal

installierte Systeme), und dass die Ubermassig
pessimistischen Einschatzungen eine Anlagechance
darstellen (das EV/EBITDA-Verhaltnis von Amazon
beispielsweise ist derzeit niedriger als wahrend der
Rezession 2008-2009). Zudem geben Strategen
nach wie vor Value-Aktien klar den Vorzug und
ordnen Technologiewerte dem Growth-Segment zu.
Dies ist jedoch nicht nur rlckwartsgewandt,
sondern lasst auch eine rigide Einstellung erkennen,
die anfallig fur Fehler ist.

Hinzu kommt, dass Software die grésste

Komponente des Technologiesektors bildet und im
vergangenen Jahr zu den Marktsegmenten mit der
schlechtesten Performance zahlte. Um ehrlich zu
sein: Wir wurden von den massiven Kurskorrekturen
bei Softwarewerten Uberrascht, und im Nachhinein
ist vollig klar, dass eine Neubewertung langst
Uberfallig war, insbesondere angesichts der
steigenden Zinsen. Unserer Ansicht nach haben die
Bewertungen jetzt aber ein angemessenes Niveau
erreicht. Wie die nachstehende Abbildung zeigt,
entsprechen die aktuellen Kurse dem
durchschnittlichen  Bewertungsniveau vor der
Covid-Krise, also ohne Berlcksichtigung der
Uberzogenen Bewertungen der letzten drei Jahre.
DarUber hinaus wulrden wir behaupten, dass die
Unternehmen des Sektors inzwischen besser
aufgestellt sind als vor der Pandemie, da sie im
Durchschnitt héhere wiederkehrende Umsatze und
héhere Margen erwirtschaften.

EV/NTM Sales (Total Software Group ex. New Additions)
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Source: Morgan Stanley Research, Refinitiv, Company Data

Wie bereits erwahnt, haben zudem fast alle
Softwareunternehmen inzwischen das Tempo der
Neueinstellungen gedrosselt und
Restrukturierungsmassnahmen ergriffen. Die Zahl
der ,Rule of 40“-Unternehmen ist in diesem Jahr im
Vergleich zum Vorjahr gestiegen (nach
Schatzungen von Morgan Stanley beispielsweise hat
sich der Medianwert fur das ,Rule of 40“-Niveau der
Large-Cap-Unternehmen des Sektors von 43% im
letzten Jahr auf 46% erhéht). Die ,Rule of 40“ bietet
den Vorteil, dass sie Wachstum und Rentabilitat
gleichermassen berlcksichtigt. Die besten
Softwareunternehmen sind diejenigen, die schnell
wachsen, dabei aber profitabel bleiben.

Tatsdchlich verzeichnen auch
Softwareunternehmen ein langsameres Wachstum,
doch im Durchschnitt haben sie dies durch
steigende Margen mehr als ausgeglichen.

Typische Merkmale des Softwaresektors, die an
anderen Markten kaum zu finden sind, sind die hohe
Bruttomarge (70-90%) und die Moglichkeit,
operative Margen sehr schnell auf ein sehr hohes
Niveau zu skalieren (obwohl die Anbieter von
Abonnement-Software fur Letzteres noch kaum
Erfahrungswerte haben, da sich die meisten von
ihnen noch in der Wachstumsphase befinden).
Dieses Potenzial ist auch der Grund, warum
aktivistische Anleger in den Sektor investiert haben,
wobei Salesforce das beste Beispiel ist (unter
anderem haben sich Dan Loebs Hedgefonds Third
Point, Elliott Management und Value Act an dem
Unternehmen beteiligt).
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Daher sind wir nicht nur der Ansicht, dass inzwischen
die Bewertungen fur UnterstUtzung sorgen, sondern
glauben auch, dass die negative Stimmung in einigen

Fallen ein geradezu lacherliches Ausmass
angenommen hat.

Ein defensives Unternehmen wie Nestlé
beispielsweise bietet auf Basis der Bloomberg-

Konsensprognosen fiur 2024 eine FCF/EV-Rendite
(freier Cashflow im Verhaltnis zZum
Unternehmenswert) von 3,4%, gegenUber einem
Niveau von 2,6% bei Datadog. Doch Nestlé wird den
FCF im Zeitraum 2021-2024 voraussichtlich um 33%
steigern, wahrend der prognostizierte Anstieg bei
Datadog im selben Zeitraum bei 266% liegt. Bei
diesem Tempo wird es nicht mehr als zwei Jahre
dauern, bis dieses Unternehmen auf FCF-Basis
glnstiger bewertet ist als Nestlé. Und dies im Fall
eines der besten profitablen Wachstumsunternehmen
des Softwaresektors. So wie bei AWS und Azure
handelt es sich um ein verbrauchsorientiertes
Softwareunternehmen.

Daher verlangsamt sich das Wachstum zurzeit, und
der Wettbewerb ist hart. Doch auch im letzten
Quartal verzeichnete Datadog noch ein Wachstum
von mehr als 60% und war durchaus profitabel (FCF-
Margen von Uber 20%), selbst bei Berlcksichtigung
der aktienbasierten Vergutung. Das
Cybersicherheitsunternehmen Palo Alto Networks,
das angesichts seiner Grosse, seiner jahrlichen
Wachstumsraten von mehr als 20% und seiner FCF-
Margen von Uber 30% in seinem Sektor als eher
defensiv gilt, weist auf Basis der Prognosen flur 2024
sogar eine FCF/EV-Rendite von rund 6% auf. Das sind
nur einige wenige Beispiele. Doch der springende
Punkt ist: So wie der Aktienmarkt wahrend der Covid-
Krise zu stark gestiegen ist, sind die Kurse unserer
Ansicht nach jetzt zu stark gesunken, sodass sich
Anlagechancen finden lassen. Eine unserer zentralen
Uberzeugungen ist es, dass profitable
Softwareunternehmen mit langfristigem Wachstum
Ubergewichtet werden sollten.

Eine Menge Skepsis gibt es auch in Bezug auf die
Geschwindigkeit, mit der die IT-Ausgaben in der
Branche ,verdaut” werden. Um es klar zu sagen:
Software mag am Aktienmarkt voriibergehend an
Attraktivitat verloren haben, doch in der realen Welt
war das nie der Fall (siehe Abbildung unten).
Software wird flr jedes Unternehmen weltweit immer
wichtiger, und daran wird sich nichts andern - ganz
im Gegenteil.

Annual software spendingas a percentage of GDP has expanded t03.1% from 2.3%in 2017, though still
relatively low
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In  der Halbleiterbranche, einem kleineren, aber
dennoch wichtigen Teilsegment des
Technologiesektors, sieht die Sache anders aus.

In der Vergangenheit entwickelten sich

Halbleiterunternehmen in der Regel eher zyklisch,
und ihre Bewertungen sind im Allgemeinen glnstig
(mit Ausnahme von Nvidia).

Es gibt einige wichtige Endmarkte, wie die Bereiche

Konsumguter (PCs, Smartphones), Automobile,
Industrie und Rechenzentren, die alle eine
unterschiedliche Dynamik aufweisen. Der

Konsumgutersektor hat einen erheblichen Einbruch
erlitten: Wa&hrend der Lockdowns erwarben die
Verbraucher in grosser Zahl neue Geréate, doch
anschliessend ging diese Nachfrage drastisch zurtck.
Die Frage lautet hier, wie stark sich die Entwicklung
an den anderen Markten verlangsamt und ob sich
dies auf die Preise und Margen auswirkt.

Wenn die Margen derzeit ebenso den Héchststand
Uberschreiten wie die Nachfrage, kénnten sich die
Bewertungen als weniger glnstig erweisen, als es im
Moment den Anschein hat.

Zudem stellt sich die Frage, ob wir in der zweiten
Jahreshalfte eine Erholung erleben und wie schnell
dies der Fall sein wird. Bekanntlich ist es schwierig,
den richtigen Zeitpunkt am Markt abzupassen, und
das ist bei Halbleitern nicht weniger der Fall.

Wir konzentrieren uns daher auf Unternehmen, die
von langfristigen Trends profitieren, etwa dem
Ubergang zu Siliziumkarbid und Elektrofahrzeugen in
der Automobilindustrie und dem strukturellen Bedarf
an hoheren Ausgaben flur Rechenzentren, da Daten
und Dinge wie die klnstliche Intelligenz eine immer
grossere Rolle spielen.

Ist der Technologiesektor also wieder gefragt? Das
wird zu einem grossen Teil von der Performance der
gréssten Unternehmen des Sektors abhangen und,
was noch wichtiger ist, leider auch von der kinftigen
Entwicklung der Weltwirtschaft und des Zinsniveaus.
Doch nachdem die Bewertungen auf ein normaleres
Niveau gesunken sind, die Schatzungen gesenkt und
die Erwartungen zurlckgeschraubt wurden, sind wir
deutlich zuversichtlicher. Wir gehen nicht davon aus,
dass bei Technologiewerten eine starke Rally
einsetzt, aber wir waren Uberrascht, wenn das
Kursniveau gegenUber den erreichten Tiefstanden
weiter sinken wlrde (ausser im Fall eines
Konjunktureinbruchs). Wir sind lediglich der Ansicht,
dass der Technologiesektor wieder investierbar ist.
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Uber den DECALIA Sustainable SOCIETY Fonds

« ein themenUbergreifender, globaler Aktienfonds, der in innovative
Sektoren und bahnbrechende Unternehmen investiert, die die
Zukunft der GESELLSCHAFT gestalten

* investiert in die 7 Themen (Security, O2 & Ecology, Cloud &
Digitalisation, Industrial 5.0, Elder & Well being, Tech Med, Young
Generation), die unter dem Akronym SOCIETY zusammengefasst
sind

+ geleitet von einem erfahrenen Team: Alexander Roose (Ex-CIO des
Fundamental Equity von Degroof Petercam AM) & Quirien Lemey
(Ex-Lead PM eines multithematischen Fonds bei Degroof Petercam
AM)

Quirien Lemey, Senior Portfolio
Manager

Cloud & Digitalisierung ist eines der sieben Hauptthemen des DECALIA Sustainable
SOCIETY-Fonds, die unsere zuklnftige Gesellschaft gestalten werden. FUNnf
Unterthemen (wie Wasserstoff, Solar, Isolierung, Kreislaufwirtschaft und Siliziumkarbid)
wurden in Veroéffentlichungen der Reihe DECALIA Ecology entwickelt. Ein weiteres
Thema wird im Jahr 2023 mit der Reihe DECALIA Wellness entwickelt werden.

Uber DECALIA SA

Die 2014 gegrindete DECALIA SA ist eine Schweizer Vermobdgensverwaltungsgesellschaft mit mehr als 70
Mitarbeitern und einem verwalteten Vermdgen von 4,9 Milliarden Eur. DECALIA ist schnell gewachsen, vor
allem dank des erfahrenen und aktiven Managements der Grlinder, dass in den letzten 30 Jahren aufgebaut
wurde.

Die von DECALIA entwickelten Strategien konzentrieren sich auf vier langfristig aussichtsreiche
Anlagethemen: die Disintermediation des Bankensektors, die Suche nach Rendite, langfristige Trends und
Marktineffizienzen. DECALIA wird von der FINMA reguliert. Neben dem Hauptsitz in Genf unterhalt die
Gruppe Niederlassungen in ZUrich und Mailand, sowie Vertriebsstellen fur den DECALIA SICAV in Spanien
und Deutschland.

Copyright © 2023 by DECALIA SA. Alle Rechte vorbehalten. Dieser Bericht darf ohne schriftliche Genehmigung der DECALIA SA weder ganz noch
auszugsweise in irgendeiner Form angezeigt, vervielfaltigt, verbreitet, Ubertragen oder zur Erstellung abgeleiteter Werke verwendet werden.
Dieses Material ist nur far Informationszwecke bestimmt und darf nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines
Finanzinstruments oder als Vertragsdokument ausgelegt werden. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Rechts-, Steuer- oder
Buchhaltungsberatung dar und sind moglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet. Die hierin enthaltenen Marktbewertungen, Begriffe und
Berechnungen sind lediglich Schatzungen und kénnen sich ohne vorherige Ankindigung &ndern. Die zur Verfligung gestellten Informationen
werden als zuverlassig erachtet; DECALIA SA Ubernimmt jedoch keine Garantie fur ihre Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit ist kein Hinweis auf zuktnftige Ergebnisse.
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