Managerkommentar

Der S&H Smaller Companies EMU startete am 18. Januar 2019. Der Fonds investiert mit einem langfristigen Anlagehorizont in unterbewertete Nebenwerte tiberwiegend aus dem Euro-W&hrungsraum.
Die Titelselektion erfolgt auf Basis fundamentaler Bewertungskriterien. Der Fonds agiert frei von Vorgaben hinsichtlich seiner Branchen- oder Landergewichte. MaBgeblich fiir die Gewichtung der
Einzelaktien sind das AusmaB der Unterbewertung und die Uberzeugung des Anlageberaters.

Im Februar setzte sich die negative Kursentwicklung der Nebenwerte fort. So buBte der MDAX 0,6% an Wert ein und der SDAX verlor 0,5%. Der S&H Smaller Companies EMU schnitt wie schon im
Vormonat besser als die vorstehend genannten Indizes ab und gewann 0,2% an Wert. Nachdenklich stimmt der Performancevergleich mit dem deutschen Aktienindex DAX, der im Februar um 4,6%
zulegen konnte. Nebenwerte werden derzeit, nicht nur in deutschen Indizes, deutlich in der Performance von ihren ,groBen Bridern“ abgehéngt. Eine Ursache sehen wir darin, dass viele Large-Caps
sehr attraktiv bewertet sind. Das Narrativ, Nebenwerte seien historisch giinstig bewertet, kdnnen wir auf Basis unserer Analysen nicht teilen. Vielmehr sehen wir gerade in kleineren Wachstumswerten
sehr hohe Bewertungen, die unseres Erachtens angesichts des sich immer klarer abzeichnenden Konjunkturabschwungs womdéglich nicht nachhaltig sind. Wir nehmen diese Entwicklung zum Anlass,
noch kritischer auf die Bewertungen unserer Titel zu schauen und versuchen, das Portfolio starker auf attraktiv bewertete auslandische Aktien zu diversifizieren.

Der Investitionsgrad per Ultimo Februar liegt im Fonds bei rund 87%.
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