¢ COMGEST

Wolfgang Fickus, CFA®
Produktspezialist

An der Erstellung dieses Dokuments
haben die folgenden Mitglieder des
Comgest Anlageteams mitgewirkt:

Makoto Egami — Aktien Japan;

Denis Lepadatu, CFA — Aktien Europa;
Zak Smerczak, CFA — Aktien global;
Justin Streeter, CFA — Aktien USA;
Baijjing Yu — Aktien China

The Quality Growth Investor

WOLFGANG FICKUS, CFA®

INVESTIEREN IN DIE
K-FORMIGE ERHOLUNG
STARKES WACHSTUM ODER
STRUKTURELLE DEFIZITE?

Nach emner tiefen Rezession im letzten Jahr bereiten sich die Anleger nun
auf eine Erholung vor. Inzwischen haben weltwelt Impfkampagnen begon-
nen, in deren Folge die Verbraucher wieder in die Geschdfte, Restaurants
und touristischen Destinationen strémen kénnen. Im Zusammensplel mit
aufgestauter Nachfrage und hoher Sparquote sollte das vielen Wirtschafts-
zwelgen kurzfristig einen spiirbaren Schub verleihen. Eine solche breit ange-
legte, zyklische Erholungsphase dirfte jedoch nur von kurzer Dauer sein
und in einen K-formigen Konjunkturverlauf mit zwei auseinanderlaufenden
Entwicklungen miinden: Wihrend einige Wachstumsunternehmen zu neuen
Horizonten aufbrechen, kdmpfen andere, die mit strukturellen Problemen
belastet sind, gegen den Niedergang. Auf welchem Arm des ,, K sich ein
Unternehmen wiederfindet, wird unserer Meinung nach mafsgeblich davon
bestimmt, ob es in die technologische Transformation investiert.

Der Ubergang zur Digitalwirtschaft hat sich in den vergangenen
Jahren dramatisch beschleunigt. Unternehmen mit digital aus-
gerichtetem Geschaftsmodell durfte deshalb ein nachhaltiges
Gewinnwachstum bevorstehen, wahrend Marktteilnehmer, die an
diesem Langfristtrend nicht teilhaben, immer weiter zuruckfal-
len. Wir sind Uberzeugt, dass die Comgest Portfolios (Comgest Pan
Europe Equity Strategy, Global Emerging Markets Strategy, Global
Equity Strategy, Japan Equity Strategy und US Equity Strategy, im
Folgenden als ,Comgest Portfolios” bezeichnet)® gut aufgestellt sind,
um von der langfristigen, K-formigen Erholung zu profitieren. In
unseren Portfolios haben wir zyklische Sektoren untergewichtet
und konzentrieren uns auf aussichtsreiche ,Enabler”, die Techno-
logielosungen wie beispielsweise Cloud-Services und FinTech-Pro-
dukte anbieten. Im Fokus stehen ferner Unternehmen der ,Real-
wirtschaft” aus traditionellen Branchen, die sich die Moglichkeiten
der Digitalisierung zunutze machen.

! Die Angaben in diesem Dokument beziehen sich auf die Analyse und Titelauswahl fiir die Comgest Portfolios. Hierbei
handelt es sich um die Representative Accounts, die in Ubereinstimmung mit den betreffenden Composites (American
Equities, Global All Cap Equities, Global Emerging Markets Large Cap Equities, Japan Equities und Pan Europe Large Cap
Equities) seit deren Auflegung verwaltet werden. Weitere Informationen tiber die Representative Accounts, ihre Auswahl-
methodik und die Stelle, bei der Sie eine GIPS-konforme Présentation der entsprechenden Composites erhalten, finden
Sie unter dem Abschnitt ,Wichtige Informationen*.
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Comgest Portfolios sind gut aufgestellt, um von der langfristigen, K-férmigen
Erholung zu profitieren

- Cloud

- Online-Einzelhandel

- Online-Spiele

- Online-Marketing

- Online-Gesundheitsdienste

- Online-Streaming

- Elektronische Zahlungen

- Profiteure der Wiedererdffnung

- Lokal installierte Software
- Stationéarer Einzelhandel
- Bargeldwirtschaft
I - Traditionelles Bankwesen
- Fossile Brennstoffe
- Gewerbeimmobilien

-SHAPED RECOVERY

Quelle: Comgest

DER AUFWARTSGERICHTETE ARM DES ,,K“: UNTERNEHMEN
AM DIGITALEN PULS DER ZEIT

Die Pandemie hat zu einer erheblichen Veranderung beim Ver-
braucherverhalten gefiihrt, die sich auch in den Unternehmens-
strategien niederschlagt. Die Entwicklung des E-Commerce ist
dafir ein anschauliches Beispiel: I'Oréal brauchte drei Jahre, um
den Anteil seines E-Commerce-Geschafts am Gesamtumsatz von
8% (2017) auf 16 % (2019) zu steigern. In den vier Monaten von
Februar bis Marz 2020 konnte es diesen Wert auf 34 % dann glatt
verdoppeln.? Nach Einschatzung von Morgan Stanley erhohte
sich die E-Commerce-Akzeptanz der Verbraucher im Pandemie-
jahr 2020 um das Doppelte des langjahrigen Mittels (Abbildung 1).
Zugleich erzeugt die wachsende Digitalwirtschaft neue techno-
logische Erfordernisse. So benotigen Online-Kundenkanale z.B.
neue Funktionalitdten wie Apps und Chatbots sowie neue Arten
des Lieferkettenmanagements.

2 Quelle: L'Oréal, Quartals- und Jahresabschliisse sowie Capital Markets Day 2020
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Abbildung 1: Beschleunigte Akzeptanz des E-Commerce
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Die Entwicklung der Homeoffice-Zahlen ist ein weiterer Indikator
fir den rasanten Wandel. 2020 wurde die Arbeit zuhause fiir viele
Beschéftigte zur neuen Normalitat. Damit schnellte auch die Nach-
frage nach Technologien fur Kollaboration und Remote-Datenzu-
griff in die Hohe.

Die Pandemie und das veranderte Geschaftsumfeld fuhrten dazu,
dass die Unternehmen 1hre Investitionen in die Digitalisierung
seit dem ersten Quartal 2020 massiv hochfuhren. In wenigen
Monaten vollzogen sie damit mehrere Jahre an technologischer
Entwicklung (Abbildung 2).
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DIGITALISIERUNG
DER LIEFER-
KETTE

Deutlich beschleunigt —H

Etwas beschleunigt ——

Keine Veranderung/
nicht zutreffend/
Trend nicht Gbernommen

Etwas verlangsamt

Deutlich verlangsamt 1

47

Abbildung 2: Digitalisierung und Automatisierung nehmen Fahrt auf

Entscheider sagen, dass sie die Digitalisierung und Automatisierung wahrend der
COVID-19-Pandemie beschleunigt haben.

Wie haben sich seit dem Beginn der Pandemie folgende technologische Trends in lhrem Unternehmen oder
Geschéftsbereich verdandert? Anteil der Befragten (n = 800) in %

DIGITALISIERUNG DIGITALISIERUNG DER AUTOMATISIERUNG
DER KUNDEN- MITARBEITERINTERAKTION UND KUNSTLICHE
KANALE UND -KOLLABORATION INTELLIGENZ

67%

85 O/ der Unternehmen
o haben die Automatisie-
rung und den Einsatz

klnstlicher Intelligenz
beschleunigt

der Unternehmen
haben die Digitalisie-
rung beschleunigt

2 1 1

Anmerkung: Rundungsbedingt konnen die Zahlen in der Summe mehr oder weniger als 100% ergeben.
Quelle: McKinsey Global Business Executives Survey, Juli 2020.

Entwicklungsschiibe dieser Art verleihen Unternehmen, die ent-
sprechende Dienstleistungen und Losungen im Angebot haben,
starken Ruckenwind. Cloud-, Digital- und FinTech-Anbieter durf-
ten somit die Profiteure der K-formigen Erholung sein. Aber auch
Unternehmen aus der Realwirtschaft, die neue Technologien
erfolgreich einfihren und sich schnell anpassen, wird sie zugute-
kommen. Wir haben uns ein tiefes Wissen Uiber unsere Portfolio-
unternehmen erarbeitet und verfigen uber gute Beziehungen

zu den Managementteams. Basierend auf unserem langfristigen
Anlageansatz haben wir Positionen bei Unternehmen aufgebaut,
die seit langerer Zeit etablierte und gut finanzierte Strategien zur
digitalen Transformation umsetzen. Den Marktrickgang 2020
haben wir genutzt, um unser Engagement in diesem Bereich weiter
auszubauen. Unsere dazu gehorenden Portfoliounternehmen sind
primar folgenden Sektoren zuzuordnen:
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» Cloud-Services und Digitalisierung

» Lieferketten und Logistik

* FinTech- und Zahlungsdienstleistungen

» Digitale Champions aus der Realwirtschaft

Da wir nicht davon ausgehen, dass die pandemiebedingten Veran-
derungen ruckgangig gemacht werden, konnen diese Unternehmen
mit einem nachhaltigen, langfristigen Gewinnwachstum rechnen.
Der technologische Wandel wird sich auch dann fortsetzen, wenn
Ausgangs- und Kontaktbeschrankungen wieder aufgehoben sind.
So nutzt etwa Inditex seine erfolgreiche Online-Vertriebsplattform,
um sein stationadres Geschéaft zu optimieren. Dabei integriert der
Mode-Retailer die beiden Absatzkanaile, indem er einerseits in den
Ausbau hochwertiger Stores investiert und andererseits die Schlie-
3ung von Filialen beschleunigt.

Der Umbau zur digitalen Okonomie wird auch von der Politik tat-
kraftig unterstutzt. Im letzten Oktober gab der neue japanische
Premierminister Yoshihide Suga die Grundung einer Digitalagen-
tur bekannt, die den digitalen Wandel des Landes voranbringen
soll. In Deutschland setzt sich der Bundesminister fur Arbeit

und Soziales fur ein generelles Recht auf Homeoffice ein. All dies
eroffnet Unternehmen auf dem nach oben weisenden Arm des ,K
gute Gewinnchancen.

“«

INVESTIEREN IN DIE ZUKUNFT MIT CLOUD-SERVICES
UND DIGITALISIERUNG

Digitale Technologien bilden das Fundament fir Homeoffice,
operative Verbesserungen, neue Formen der Kundenansprache und
kiinftige Geschaftsmodelle. In der Verlagerung dieser Technolo-
glen in die Cloud sehen wir Potenzial fur weitere Vorteile in punkto
Kosten, Sicherheit und Flexibilitat.

Cloud-Services

Zu den Anbietern von Cloud-Services gehdren Giganten wie
Amazon, Microsoft, Alibaba und Tencent. Sie stellen anderen
Unternehmen die notige Infrastruktur fir die Digitalisierung ihres
Geschafts bereit. Thren Umsatz durften diese ,Cloud-Hyperscaler*
rasant steigern (Abbildung 3), da viele Unternehmen coronabedingt
ihre digitalen Transformationsplane forciert und den Wechsel von
laaS-Services (Infrastruktur als Dienstleistung) zu PaaS-Services
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(Plattform als Dienstleistung) vollzogen haben. Letztere sind durch
einen geringeren Grad an Kommerzialisierung gekennzeichnet.

Wachstumschancen bestehen in allen geografischen Markten, da
Cloud-Services noch ein relativ junges Geschéftsfeld sind. Insbe-
sondere gilt dies jedoch fur China, wo die Cloud-Durchdringung
als Prozentsatz am Bruttoinlandsprodukt nur rund ein Sechstel des
US-Werts betrdgt — ungeachtet der insgesamt starken Entwicklung
der chinesischen Digitalwirtschaft. Alibaba Cloud ist der Markt-
fihrer bei IaaS- und PaaS-Angeboten im Reich der Mitte und in
der Region Asien-Pazifik. Nachdem die Umsatze im dritten Quar-
tal 2020 um mehr als 60 % stiegen, rechnet das Unternehmen fur
die erste Jahreshéalfte 2021 mit dem Erreichen der Gewinnschwelle
auf EBITDA-Basis.? Die chinesischen Regulierungsbehdrden bemii-
hen sich darum, einerseits mit dem Wachstum der grofden Tech-
nologieplattformen wie Tencent und Alibaba Schritt zu halten

und andererseits kiinftige Innovationen und die Schaffung neuer
Arbeitsplatze in der digitalen Okonomie zu férdern.

Abbildung 3: Globale Cloud-Umsétze (Mio. USD)
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Kunden werden die Verlagerung von
Kernanwendungen/-Software in die
Cloud beschleunigen

SAP wird zur Plattform flr die Verlage-
rung kompletter Geschaftsvorgange in
die Cloud

SAP wird investieren, um die Co-Inno-

vation mit Kunden voranzutreiben, z.B.

mit der Industry Cloud

Unermudlicher Fokus auf dem Kunden-
erfolg sorgt fUr erstklassige Vertrags-
verlangerungsraten

Abbildung 4: SAP und seine Cloud-Ambitionen
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Quelle: Zahlen von SAP fiir das 3. Quartal 2020

Cloud-basierte Lésungen

Die zunehmende Verbreitung von Cloud-Services kommt auch

den Anbietern von Software und anderen digitalen Produkten auf
Cloud-Basis zugute. Branchenriese SAP nahm sogar einen kurz-
fristigen Margenruckgang in Kauf, um die hohen Investitionen fur
den Wechsel seiner Enterprise Resource Planning (ERP)-Software in
die Cloud zu stemmen. Entsprechende Plane waren laut Geschafts-
leitung wegen der Pandemie vorgezogen worden. Trotz einer
Gewinnwarnung im vergangenen Oktober streben die Walldorfer
bis 2025 einen Cloud-Umsatz in Hohe von 22 Mrd. EUR an - ein Plus
von 7 Mrd. EUR gegentiber dem Vor-Corona-Niveau (Abbildung 4).

Wahrend der Kundenstamm von SAP vorwiegend aus grofderen
Unternehmen besteht, finden sich in den Comgest Portfolios mit
Intuit und OBIC auch zwel Unternehmen, die ERP-Losungen fur
kleinere Firmen anbieten. Diese langfristig orientierten Bestande
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gehoren zu den technologisch ambitioniertesten Portfoliovertre-
tern. Thr gemeinsames Kennzeichen ist die bahnbrechend neue
Art, mit der sie thren Kunden Dienstleistungen bereitstellen. Der
US-Anbieter Intuit versorgt Kleinunternehmer wie Floristen und
Uber-Fahrer tiber Amazon Web Services mit einer Cloud-basier-
ten Buchhaltungssoftware, die ab einer Monatsgebuhr von 5 USD
abonniert werden kann. Sein japanischer Wettbewerber OBIC stellt
KMUs eine individuell konfigurierbare ERP-Software bereit. Bereits
2013 traf er die strategische Entscheidung, sein Geschaft in die
Cloud zu verlagern. Die Cloud-gestiitzte ERP-Losung OBIC7 ent-
wickelte sich in der Folge zum grofsten Wachstumstreiber fir das
Unternehmen — mit operativen Margen von Uber 50 % seit 2018
und einem Umsatzplus gegentiber dem Vorjahr von 60 % wahrend
der Pandemie.* In wenigen Jahren will OBIC 80 % seines gesamten
Geschafts in der Cloud abwickeln. Dank dieser Entwicklung und
seiner starken Performance auf dem japanischen Binnenmarkt
sehen wir das Unternehmen auf einem guten Weg, auch kunftig
ein zwelstelliges Wachstum zu erreichen. Nicht zuletzt wird OBIC
damit einen wichtigen Beitrag zur schnelleren Digitalisierung der
japanischen Wirtschaft leisten.

Digitale Dienstleistungen

Accenture will 3 Mrd. USD in Accenture Cloud First® investieren.
Mit diesem Service kénnen seine Kunden die Cloud als Geschafts-
plattform nutzen. Auch Accenture verzeichnete wahrend der Pan-
demie zweistellige Wachstumsraten im Digital- und Cloud-Bereich,
sodass dieses Geschaft nun zwei Drittel zum Gesamtumsatz bei-
steuert. Accenture berichtet zudem Uber verstarkte Investitionen
seiner Kunden. Demnach versuchen Technologiefuhrer, ithren Vor-
sprung zu wahren oder auszubauen, wahrend Nachzugler darum
kampfen, den Anschluss nicht ganz zu verlieren.

WETTBEWERBSVORTEILE DURCH INNOVATION UND UMBAU
DER LIEFERKETTEN

Der Online-Boom hat einer Neugestaltung der globalen Liefer-
ketten den Weg bereitet. In Japan investiert Fast Retailing, Eigen-
timer der Modemarke Uniqlo, 1 Mrd. USD in die vollstandige
Automatisierung seiner weltweiten Logistikzentren. So soll die Zeit
von der Bestellung bis zum Versand um 90 % reduziert werden.

* Quelle: OBIC, Quartals- und Geschéftsberichte
5 Quelle: Telefonkonferenz zum Quartalsbericht Q1/2020
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Fast Retailing treibt damit seinen langfristigen Plan voran, den
E-Commerce-Anteil am Gesamtumsatz auf 30 % zu steigern.
Zudem will es sein ambitioniertes Ziel erreichen, ,nur das zu
produzieren, zu vertreiben und zu verkaufen, was notwendig ist".
Die Bruttogewinnmarge von Uniqlo Japan lag im November 2020
um fast 4% uber dem Vorjahreswert, bedingt in erster Linie durch
die Optimierung des Ariake-Lagers in Tokio.® Das LifeWear-Marken-
konzept, der innovative Umbau der Lieferketten und die Digitali-
sierungsstrategien von Fast Retailing werden dem Unternehmen
unserer Ansicht nach auch mittel- bis langfristig ein nachhaltiges
Gewinnwachstum bescheren.

Fast Retailing kooperiert mit Daifuku, einem weltweit fihren-
den Anbieter von Losungen fur die Materialwirtschaft. Dessen
Systeme fur das Lagerverwaltungs- und Reinraummanagement
sowie die Gepackabfertigung an Flughafen werden von Kunden
wile Amazon, General Motors und Intel eingesetzt. Fast Retailing
nutzt zudem die innovative RFID-Technologie (Radio Frequency
Identification) von Avery Dennison. Uber Smart Tags kénnen Ein-
zelhdndler wie Walmart ihren Lagerbestand in Echtzeit erfassen
und das physische Waren-Handling durch die Kunden reduzie-
ren. Avery Dennison halt mehr als 50 % der Anteile des Marktes
fir RFID-Losungen, der mit Uber 1 Mrd. USD veranschlagt wird
und jahrlich um uber 15 % wachst. Die operative Marge seiner
RFID-Label durfte bei 15 % liegen.’

Amazon, der weltweit grofste E-Commerce-Anbieter, stellte 2020
zusatzlich 275.000 Mitarbeiter ein und beschaftigt nun fast 1 Mil-
lion Menschen weltweit. Das Unternehmen ist auf einem guten
Wege, seinen Logistik-Footprint innerhalb von nur zwolf Monaten
um 50 % zu steigern und baut hierfur Lagerflachen, Sortierzent-
ren und Luftfrachtknoten wie Amazon Air auf. Mit den massiven
Investitionen in seine logistische Infrastruktur wahrend der Pande-
mie hat Amazon enorm hohe Markteintrittsbarrieren fur kunftige
Wettbewerber geschaffen.

Auch Alibaba setzt auf neuartige digitale Einkaufserlebnisse. So
will der chinesische E-Commerce-Riese neue Nutzer anziehen und
sie dazu bringen, mehr Zeit und Geld auf seiner Plattform zu inves-
tieren. Wichtige Instrumente bei diesem Unterfangen sind Apps
wie Taobao Livestreaming, das Treueprogramm ,88VIP 3D-Shop-
ping und Empfehlungs-Feeds, Taobao Deals, Taobao iFashion

© Quelle: Fast Retailing, Quartalsbericht Q3/2020
7 Quelle: Schatzungen von Comgest
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und Tmall Luxury Pavilion. Ergdnzend dazu unterstiitzt Alibaba
KMUs bei der Digitalisierung und Internationalisierung ihres B2B-
Geschafts, sodass sie ihre Kunden und Lieferanten digital kontak-
tieren, bezahlen und Uberprifen kénnen. Allein im zweiten Quar-
tal 2020 legte die Zahl der KMUs auf der Grofshandelsplattform von
Alibaba um fast 50 % zu.® Damit konnte das Unternehmen seine
Prasenz weiter ausbauen und diversifizieren.

FINTECH- UND ZAHLUNGSDIENSTLEISTUNGEN:
»CASH IS KING* STIMMT NICHT MEHR

Das bargeldlose Bezahlen halten wir fur einen langfristigen Wachs-
tumstrend. Bargeldlose Transaktionen haben sowohl in Industrie-
als auch in Schwellenlandern an Bedeutung gewonnen (Abbildung 5).
Am auffalligsten ist dies in Japan, wo die Akzeptanz von Karten-
und elektronischer Zahlung traditionell gering ist. Der Trend zu
bargeldlosem Bezahlen wird sich unserer Ansicht nach fortsetzen.
Die Infrastruktur (Point of Sale und online) ist vorhanden, die Ver-
braucher haben sich an die Technologie gewohnt, und die Grenzen

Abbildung 5: Bargeld verliert an Bedeutung

Bargeld bei Gesamttransaktionen nach Volumen (%) I 2010 [ 2020 (Schatzung)
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Quelle: McKinsey & Co., ,The 2020 McKinsey Global Payments Report*, Oktober 2020.
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# Quelle: Alibaba, Capital Markets Day 2020

10 / MARKETINGKOMMUNIKATION - INVESTMENT LETTER —~ MARZ 2021 NUR FUR PROFESSIONELLE ANLEGER



¢ COMGEST

The Quality Growth Investor

INVESTIEREN IN DIE K-FORMIGE ERHOLUNG
STARKES WACHSTUM ODER STRUKTURELLE DEFIZITE?

von Bargeld und Schecks bei der Auszahlung staatlicher Hilfsgelder
traten wahrend der Corona-Krise uberdeutlich zutage. Da weltweit
50 % der Verbraucher immer noch Bargeld und Schecks nutzen, ist
das Wachstumspotenzial enorm.’

Adyen, unser europdisches Portfoliounternehmen aus dem Fin-
Tech-Sektor, betreibt eine Technologieplattform, die weit Uiber
entsprechende Angebote herkommlicher Banken hinausgeht. Sie
unterstitzt verschiedene Zahlungsmodi (online und vor Ort), weist
eine hohe Konversionsrate auf (d.h. mehr Transaktionen werden
tatsachlich abgeschlossen) und bietet sowohl dem Handel als auch
den Verbrauchern eine attraktive Nutzererfahrung. Adyen konnte
seinen Umsatz in der ersten Jahreshalfte 2020 um 28 % steigern.
Damit gelang es dem Unternehmen, die Schwache im Reisege-
schaft durch Zuwachse in den Bereichen Online-Shopping, Gaming
und insbesondere Content-Streaming auszugleichen. Der weitere
Wachstumspfad des Unternehmens scheint vorgezeichnet: 950 % der
Kunden von Adyen sind Online-Handler, darunter US-amerikani-
sche Internetriesen wie Netflix, Spotify und Microsoft 365. Neukun-
den wie Zalando und eBay gewinnt Adyen mit seinem ,Land and
Expand“-Modell, bei dem es mit einem kleinen ,Share of Wallet"
startet, der im Erfolgsfall schrittweise erhoht wird. Die EPS-Prog-
nose fir die kommenden funf Jahre untermauert sein Potenzial fur
ein starkes Umsatzwachstum (Abbildung 6).

Abbildung 6: Adyen - Umsatzwachstum

ADYEN Dez. 2019 Dez. 2020  Dez 2021(P) Dez. 2022(P) Dez. 2023(P) Dez. 2024(P)
Gewinnwachs- 6.63 8,51 14,00 1976 27,16 35,93
tum je Aktie

Wachstum 55,3 274 64,5 412 374 29,7

(ggul. Vj. in %)

Quelle: FactSet Konsens; (P)= Prognose.

GMO Payment Gateway ist Japans grofster Anbieter von elektro-
nischen und Kreditkartenzahlungen fir die E-Commerce-Wirt-
schaft mit einem Marktanteil von rund 25 %. Das Unternehmen
wickelt nicht nur sichere Internetzahlungen tiber Amazon, Apple
Pay, PayPal und Bitcoin ab. Es unterstiitzt auch den traditionellen
Zahlungsverkehr z. B. mittels Kreditkarte, der in erster Linie von

° Quelle: AllianceBernstein, Schatzung, Stand: 21.02.2021
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kleinen bis mittelgrofden Handlern nachgefragt wird. Wahrend des
,2weichen" japanischen Lockdowns im ersten Quartal 2020 stieg der
operative Gewinn aus der Zahlungsabwicklung um 25 % gegenuber
dem Vorjahr.'®* GMO Payment Gateway ermoglicht dariber hinaus
Unternehmen wie McDonald’s und Uber Eats bargeldlose und kon-
taktfreie Interaktionen mit ihren Kunden. Erhebungen des Bran-
chenverbands Payments Japan Association zeigen, dass bargeldlose
In-store-Transaktionen in der ersten Jahreshalfte 2020 um mehr
als das Dreifache zugenommen haben. Japanische Verbraucher, die
traditionell lieber Bargeld als Kreditkarten nutzen, bezahlen immer
haufiger mit QR-Codes und Kundenkarten.

In China hat der bargeldlose Zahlungsverkehr wahrend der Pan-
demie noch starker an Bedeutung gewonnen als im Nachbarland
Japan. Vier Funftel aller Zahlungen finden mittlerweile iber Mobil-
gerate statt, wobel WeChat und Alibaba den Markt beherrschen.
Auf dem chinesischen Markt mit seiner geringen Bankendichte
geniefSen sie dank ihrer Zahlungsplattformen enorme Vorteile
und konnen auf dieser Basis weitere Finanzprodukte anbieten. Mit
Daten aus der Zahlungsabwicklung lassen sich etwa Kreditzinsen
fir Verbraucher und Handler praziser berechnen.

DIGITALE CHAMPIONS AUS DER REALWIRTSCHAFT

Als treibende Kraft fiir den bargeldlosen Zahlungsverkehr erwies
sich der Boom des Online-Shoppings wahrend der COVID-19-Krise,
als die Geschafte geschlossen waren und die Verbraucher nicht vor
Ort einkaufen konnten. Digitale Champions aus der Realwirtschaft
nutzen Online-Kanale nicht nur, um die SchliefSung ihrer stationéa-
ren Filialen durch mehr E-Commerce wettzumachen. Sie 4ndern
dadurch auch die Art und Weise, wie die Verbraucher ihre Produkte
wahrnehmen und erwerben.

Dass ein Unternehmen wie Inditex konsequent umsteuert und auf
den Online-Vertrieb setzt, verdeutlicht einen immer rasanteren
Trend im Fashion-Einzelhandel. Zalando nutzte passend zu seiner
Strategie, zum ,Ausgangspunkt fur Fashion in Europa“ zu werden,
die Pandemie auch, um seine Online-Plattform gezielt zu starken.
180 neue Marken konnten auf diese Weise fur die digitalen Marke-
ting- und Fulfillment-Dienstleistungen des Unternehmens gewon-
nen werden. Nach einem kurzen Einbruch beim Gross Merchandise
Value (GMV) im Marz letzten Jahres profitierte Zalando von seiner

0 Quelle: GMO Payment Gateway, Quartalsbericht Q4/2020
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breit aufgestellten Plattform. Der Online-Versandhandler konnte
sich so sowohl an die veranderte Kundennachfrage anpassen (z.B.
Freizeit- anstelle von Burokleidung) als auch neue Kunden von sich
Uberzeugen. Die Folge war eine angehobene Gesamtjahresprognose.
Fur 2020 rechnet das Management nun mit einem GMV-Wachs-
tum von 25-27 % (gegenuber den ublichen 20-25 %) und einer
Umsatzsteigerung von 20-25 % (gegentiber 15-20 %).!* Der Wett-
bewerbsvorteil von Zalando ist technologiegetrieben. Er stutzt sich
auf Investitionen in operative Prozesse und Logistik sowie auf den
Einsatz von kiunstlicher Intelligenz, mit der die Kundenerfahrung
attraktiver gestaltet wird.

L'Oréal verbuchte im ersten Halbjahr 2020 ein Wachstum des
Online-Umsatzes von 65 % — doppelt so hoch wie im Offline-Seg-
ment. Der Kosmetikkonzern stellte sein Marketingbudget um,
sodass zum Ende des Berichtszeitraums 60 % der Medienausgaben
insgesamt auf das digitale Geschéaft entfielen (Abbildung 7).

Abbildung 7: Ausgaben von L'Oréal fiir digitale Medien

BESCHLEUNIGTE UMSTELLUNG AUF DIGITALE MEDIEN I—,O R EAI_

Weltweit 1. Halbjahr 2020 - Medien (online und offline)

Jan. 20 Feb. 20 Mrz. 20 Apr. 20 Mai. 20 Jun. 20

> 60% DER MEDIEN SIND DIGITAL, IN DER SPITZE +30% IN 8 WOCHEN

M Online-Medien M Offline-Medien

Quelle: Prdsentation von L'Oréal

Parallel dazu entwickelt L'Oréal wertschopfende digitale Dienst-
leistungen fur Verbraucher. Dazu gehort beispielsweise die Aug-
mented-Reality-Anwendung Modiface, mit der Make-up und
Haarfarbe virtuell ausprobiert werden konnen. Innerhalb von nur
acht Wochen veranstaltete der Kosmetikriese im vergangenen Jahr
1.000 Live-Sessions zu seinen Marken, die von durchschnittlich

1 Quelle: Zalando, Zielvorgaben fiir das Geschéftsjahr 2020 laut Quartalsbericht Q3/2020
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80 Millionen Usern gesehen wurden. Das Unternehmen selbst geht
davon aus, dass 50 % seiner Wachstumstreiber digitaler Natur sind
(Abbildung 8). Besonders aufschlussreich ist, dass L'Oréal unter

Digitalisierung sehr viel mehr als nur den Online-Verkauf versteht.

Abbildung 8: Wachstumstreiber von L'Oréal I_’O R E AI_

WIR SIND BEREIT FUR EINE NEUE WELT
.aleh =N . Y

50% UNSERES GESCHAFTS IST DIGITAL
PAV'EEN T . .%%%
50% UNSERER WACHSTUMSTREIBER SIND DIGITAL
e T LA P

80% DER INTERAKTIONEN MIT KONSUMENTEN FINDEN
ONLINE STATT

BEAUTY TECH SCHAFFT NEUE WEGE ZU WACHSTUM

Quelle: Présentation von L'Oréal

Der E-Commerce macht ca. 30 % der Einzelhandelsumséatze in
China aus und ist somit ein wichtiger Vertriebskanal fur die Mar-
kenanbieter. Midea, der grofdte Hersteller von Haushaltsgeraten im
Reich der Mitte, setzte die Digitalisierung bereits vor funf Jahren
ganz oben auf seine Agenda. Der Grund: Offline-Kandle sind ten-
denziell ineffizient und ermoglichen keinen direkten Kontakt zum
Konsumenten. Mittlerweile lauft ein Drittel der Inlandsverkaufe
von Midea online ab, wobel als langfristiges Ziel eine 50:50-Auf-
teilung angestrebt wird. Im Segment der kleinen Haushaltsgerate
positioniert Midea den Online-Kanal als zentralen Vertriebskanal
fir Produkteinfuhrungen und als bevorzugte Plattform fur die
Kommunikation mit jungeren Konsumenten. Daneben baut das
Unternehmen auch im Ausland eine Online-Prasenz auf, um sich
vom OEM oder Erstausruster zur Eigenmarke zu entwickeln. Dafur
investiert Midea in grofsem Stil in die Digitalisierung seiner Ablaufe.
Obwohl die Markte um 30-40 % nachgaben, erzielte Midea im ers-
ten Quartal 2020 12 % mehr Umsatz als im Vorjahreszeitraum. Die
digitale Strategie des Unternehmens wird nach unserer Einschat-
zung auch in den kommenden funf Jahren fur konsistent wach-
sende Umséatze und Gewinne sorgen.
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DER ABWARTSGERICHTETE ARM DES ,,K“: UNTERNEHMEN
MIT STRUKTURELLEN SCHWACHEN

Im Zuge der allmahlichen Lockerung werden die Menschen ver-
mutlich in Scharen zur Realwirtschaft zuriickkehren. Sie werden
endlich wieder ihren Lieblingsbeschaftigungen nachgehen kon-
nen wie Einkaufen, Restaurants, Bars und Kinos Besuchen oder
auch Reisen. Gerade weil die Beschrankungen so lange andauer-
ten, konnte dies der Realwirtschaft auf kurze Sicht einen kraftigen
Schub geben. Dieser konnte jedoch einige der strukturellen Prob-
leme tiberdecken, mit denen Unternehmen zu kdmpfen haben, die
sich auf dem abwartsgerichteten Arm des ,K“ befinden und dort
immer weilter abrutschen. Allerdings gibt es auch in dieser Gruppe
einige wenige Akteure, die in der Pandemie zwar eingebrochen
sind, aber aus unserer Sicht auch nach der kurzen, zyklischen
Gegenbewegung in diesem Jahr durchaus weiter wachsen konnen.

Wer bereits geschwacht ins Krisenjahr 2020 gestartet war, wird
sich kaum ausreichend erholen, um ein nachhaltiges, langfristiges
Gewinnwachstum zu generieren. Dies gilt besonders fiir Unter-
nehmen mit digitalem Nachholbedarf. Auch Automobilhersteller
stehen vor betrachtlichen Herausforderungen. Technologische
Disruptionen durch die Umstellung vom Verbrennungsmotor zum
Elektrofahrzeug (EV) und zu immer mehr Software in immer smar-
teren Fahrzeugen gehdren ebenso dazu wie die Bedrohung durch
den Konkurrenten Tesla. Allerdings sehen wir fiir manche Teile der
Wertschopfungskette sowohl bei EVs als auch im Softwarebereich
durchaus Potenzial. Fuir die europaischen Banken gilt Ahnliches:
IThnen machen FinTech-Anbieter méachtig Konkurrenz, die sich in
weniger regulierten und rentableren digitalen Segmenten wie dem
elektronischen Zahlungsverkehr etablieren, wahrend traditionelle
Bankdienstleistungen unter schrumpfenden Margen und zuneh-
mender Regulierung leiden.

Dagegen haben Unternehmen, die den kurzzeitigen Rickgang ihrer
Geschafte 2020 gut abfedern konnten und die Herausforderungen
des digitalen Wandels angenommen haben, erhebliches Erholungs-
potenzial. Ein Beispiel hierfiir ist Visa, das unter dem coronabe-
dingten Einbruch der Verbraucherausgaben und im Reisegeschaft
zu leiden hatte. Als Reaktion darauf forcierte das Unternehmen den
Umstieg auf kontaktlose In-store-Zahlungen, sodass diese nun zwei
Drittel aller Visa-Transaktionen aufderhalb der USA ausmachen.
Insgesamt finden 43 % der personlichen Transaktionen weltweit
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kontaktlos statt . Diese Zahl wird weiter wachsen, wenn immer
mehr Banken, Handler und Verwaltungen ihre Kartenterminals mit
kontaktloser Technologie ausstatten. So installierte die New Yorker
Metropolitan Transportation Authority kuirzlich kontaktlose Lese-
gerate in allen Stadtbussen, Zigen und U-Bahnen.

FAZIT: EIN PORTFOLIO FUR DEN AUFWARTSGERICHTETEN
ARM DES ,,K*

Im Einklang mit unserem Qualitatswachstumsansatz sind wir vor-
sichtig gegenuber Zyklikern. Bel unserer Portfoliokonstruktion ver-
folgen wir einen risikobewussten Ansatz. Durch unsere Konzentra-
tion auf Firmen mit tiefen ,Burggraben® waren die meisten unserer
Portfolios gut gegen den Ausverkauf Anfang 2020 gewappnet. Im
vergangenen Marz machten wir uns die Marktschwache zunutze,
um unsere Positionen bel ausgewahlten Qualitatswachstumsun-
ternehmen auszubauen, die unter den Lockdown-Mafsnahmen
gelitten hatten. Unsere Analysen legen nahe, dass Unternehmen
wie Heineken in Europa, Samsonite in Asien, Aramark in den USA
oder auch Oriental Land, der Betreiber von Disney Tokyo, von der
allmé&hlichen Wiedereroffnung der Volkswirtschaften im laufenden
Jahr profitieren werden.

Auf dem Weg in eine K-formige Erholung wird die Entwicklung
jedoch immer weiter auseinanderlaufen. Unternehmen, die sich
dem digitalen Wandel stellen und von ihm profitieren, werden
deutlich besser dastehen als solche, die es versdumen, die durch
Corona befeuerte technologische Transformation mitzugehen. Die
Entwicklung der Digitalwirtschaft ist ein sich selbst verstarkendes
Phanomen. Unternehmen auf dem nach oben gerichteten Arm des
,K“ konnen mit ihr auf Jahre hinaus ein starkes und nachhaltiges
Gewinnwachstum erzielen, wahrend die auf dem abwartsgerich-
teten Arm riskieren, immer weiter zuruckfallen. Die Portfolios von
Comgest sind unserer Ansicht nach gut aufgestellt, um von diesem
Langfristtrend zu profitieren. Mit unserer Anlagestrategie setzen
wir auf ,Enabler” aus dem Tech-Sektor und auf digitale Champions
aus der Realwirtschaft, die sich durch Investitionen in Technologie
einen dauerhaften Wettbewerbsvorteil verschaffen.

2 Quelle: Visa, Telefonkonferenz zum Quartalsbericht Q4/2020, Transkript vom 28.10.2020

16 / MARKETINGKOMMUNIKATION - INVESTMENT LETTER ~ MARZ 2021 NUR FUR PROFESSIONELLE ANLEGER



g‘é CO M G EST The Quality Growth Investor

ZENTRALE RISIKEN
Alle Kapitalanlagen beinhalten Risiken, einschliefdlich eines moglichen Kapitalverlusts.
Der Wert aller Anlagen und die Ertrage daraus kénnen sowohl steigen als auch fallen.

Auf eine bestimmte Region oder ein bestimmtes Marktsegment spezialisierte Strategien konnen mit
hoheren Risiken behaftet sein als Strategien, deren Anlagen sehr breit gestreut sind.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert einer Anlage und die daraus erzielten
Ertrage auswirken.

Schwellenlander konnen volatiler und weniger liquide sein als entwickeltere Markte und daher gro-
3ere Risiken bergen.

Anlagen in Unternehmen mit kleiner und mittelgrofser Marktkapitalisierung unterliegen aufgrund
begrenzter Ressourcen und Liquiditat einem hoheren Risiko als grofde Unternehmen und reagieren
empfindlicher auf widrige Umstande.

WICHTIGE INFORMATIONEN
NUR FUR PROFESSIONELLE UND QUALIFIZIERTE ANLEGER
Angaben vom 28. Februar 2021, sofern nicht anders angegeben.

Dieses Dokument wurde ausschliefdlich fur professionelle/qualifizierte Anleger erstellt und darf nur
von diesen genutzt werden.

Informationen zum Representative Account

Der beschriebene Representative Account wird in Ubereinstimmung mit dem jeweiligen Composite
seit Auflegung des Composites verwaltet. Der Representative Account ist das offene Anlagevehikel
mit dem langsten Track Record innerhalb des Composites. Eine GIPS-konforme Prasentation des hier
beschriebenen Composites ist unter info@comgest.com erhaltlich.

Keine Anlageberatung

Dieses Dokument dient ausschliefdlich zu Informationszwecken und stellt keine Anlageberatung dar.
Es sollte nicht als Aufforderung zum Kauf oder als Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers angese-
hen werden. Es berticksichtigt weder individuelle Anlageziele und -strategien noch die Steuersituation
oder den Anlagehorizont eines Anlegers. Es darf nur in Verbindung mit einer personlichen Beratung
durch Mitarbeiter von Comgest genutzt werden.

Keine Anlageempfehlung

Eine Erorterung oder Erwahnung bestimmter Unternehmen sollte nicht als Empfehlung zum Kauf
oder Verkauf eines bestimmten Wertpapiers oder einer bestimmten Anlage angesehen werden. Die
erorterten Unternehmen entsprechen nicht allen Anlagen, in die in der Vergangenheit investiert
wurde. Es sollte nicht davon ausgegangen werden, dass eine der erdrterten Anlagen profitabel war
oder sein wird oder dass Empfehlungen oder Entscheidungen, die in der Zukunft getroffen werden,
profitabel sein werden.
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Comgest bietet seinen Kunden keine Steuer- oder Rechtsberatung; allen Anlegern wird dringend emp-
fohlen, mit Blick auf potenzielle Anlagen ihre Steuer- oder Rechtsberater zurate zu ziehen.

Keine Finanzanalyse

Die in dieser Mitteilung enthaltenen Informationen sind keine ,Finanzanalyse® und werden gemafs
MIFID II als ,Marketing-Mitteilung“ klassifiziert. Diese Marketing-Mitteilung wurde demnach (a) nicht
unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt
und unterliegt (b) nicht dem Verbot des Handels im Vorfeld der Verbreitung von Finanzanalysen.

Haftungsausschluss fiir die Wertentwicklung

Die Wertentwicklung der Vergangenheit 1asst keine zuverlassigen Riickschlisse auf kiinftige Ergeb-
nisse zu. Zukunftbezogene Aussagen, Daten oder Prognosen treten moglicherweise nicht ein bzw.
werden nicht realisiert. Die Indexangaben dienen lediglich zu Vergleichszwecken, und das Portfolio
strebt keine Nachbildung des Index an.

Anderungen sind ohne vorherige Ankindigung vorbehalten.

Alle Meinungen und Schatzungen stellen unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses
Dokuments dar und konnen sich ohne vorherige Ankundigung andern. Zum Zeitpunkt, zu dem der
Leser die vorliegende Veroffentlichung erhalt, sind die hierin erwahnten Wertpapiere, die sich ohne
Ankindigung dndern kénnen, moglicherweise nicht mehr Bestandteil des Portfolios.

Beschriankungen bei der Verwendung von Informationen

Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen durfen ohne die vorherige schriftliche
Zustimmung von Comgest weder ganz noch in Teilen reproduziert, veroffentlicht, verteilt, Uibertragen,
angezelgt oder anderweitig in irgendeiner Weise von Dritten verwertet werden.

Haftungsbeschrinkung

Bestimmte Informationen, die in diesem Dokument enthalten sind, stammen aus Quellen, die als
zuverlassig erachtet werden, deren Richtigkeit aber nicht garantiert werden kann. Comgest uber-
nimmt keine Verantwortung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen.

Angaben zum Rechtsrahmen der Gesellschaft

Comgest Asset Management International Limited ist eine von der Central Bank of Ireland (irische
Notenbank) regulierte Investmentgesellschaft, die als Anlageberater bei der U.S. Securities Exchange
Commission (US-Borsenaufsicht) registriert ist. Der eingetragene Geschaftssitz befindet sich in 46 St.
Stephen's Green, Dublin 2, Irland.

Comgest S.A. 1st eine von der franzosischen Finanzmarktaufsicht AMF regulierte Vermogensverwal-
tungsgesellschaft mit Sitz in 17, square Edouard VII, 75009 Paris.

Die Anlageexperten von Comgest sind Mitarbeiter von Comgest S.A., Comgest Asset Management
International Limited, Comgest Far East Limited, Comgest Asset Management Japan Ltd. und Comgest
Singapore Pte. Ltd.

Comgest Far East Limited wird von der Hong Kong Securities and Futures Commission (Wertpapier-
aufsicht in Hongkong) beaufsichtigt. Comgest Singapore Pte. Ltd. hat den Status einer Licensed Fund
Management Company & Exempt Financial Advisor (nur institutionelle und zugelassene Investoren)
und untersteht der Monetary Authority of Singapore (Finanzaufsicht Singapur).
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