


Liebe Investoren,

Das letzte Quartal sorgte fur Turbulenzen an den Aktienméarkten, beeinflusst von wachsenden geopolitischen
Spannungen und zunehmenden Sorgen Uber eine potenzielle wirtschaftliche Abschwachung. Schwachere Wirt-
schaftsdaten, insbesondere in den Bereichen Fertigung und Einzelhandel, verstérkten die Angste tiber den Wachs-
tumspfad der Wirtschaft und das Ausmass, in dem die Zentralbanken die Zinssatze senken wrden.

Wir erlebten einen bedeutenden Wendepunkt in der Geldpolitik, als die US-Notenbank zum ersten Mal seit vier
Jahren die Zinsen senkte, die Europaische Zentralbank ihre zweite Zinssenkung des Jahres durchfihrte und die
Schweizer Nationalbank ihre dritte Zinssenkung in diesem Jahr vornahm.

In diesem volatilen wirtschaftlichen Umfeld und nach einer Phase der Konsolidierung im zweiten Quar-
tal erholte sich unser ,,Food Revolution“-Portfolio deutlich und erzielte das stirkste Quartalsergebnis
des Jahres, mit einer QTD-Performance von +12.8% in USD (+15.5% YTD), +5.9% in CHF (+15.8% YTD)
und +8.3% in EUR (+14.3% YTD).

Zur Veranschaulichung haben wir in Grafik 1 die verschiedenen Unterthemen unseres Portfolios entlang der y-Ach-
se entsprechend ihrer Ausrichtung auf den bevorstehenden Innovationszyklus in der Lebensmittelindustrie sowie
deren YTD-Performance in CHF dargestellt. Die Grosse der Kreise gibt dabei das aktuelle Gewicht im Portfolio an.
Wie aus der unteren Abbildung zu entnehmen ist, sind wir weiterhin sehr zuversichtlich beztiglich der Unterthemen
in den Bereichen ,Bio-, gesunde und funktionelle Lebensmittel* sowie ,Lebensmittelzutaten®. Beide z&hlen zu den
Hauptprofiteuren der positiven Entwicklungen in der Lebensmittelindustrie und dessen verbesserten Wachstums-
perspektiven. Das Subthema ,Nachhaltige Verpackungslésungen® weist ebenfalls grosses Potenzial fur zukinfti-
ges Volumenwachstum auf, das sich bereits im zweiten Halbjahr abzeichnen durfte.

Grafik 1: Positionierung des ,Food Revolution“- Portfolios nach Sub-thema
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Die Kombination aus Unternehmen in strukturell wachsenden Sektoren (Nachhaltige Verpackungsldsungen, Was-
ser oder praventive Gesundheitsvorsorge) wie auch Firmen, die vom neuen Innovationszyklus in der Lebensmittel-
industrie profitieren, verleihen dem Food Revolution Fonds eine besondere Widerstandsfahigkeit — selbst in Zeiten
hoher Marktvolatilitdt und wirtschaftlicher Unsicherheit.In diesem vierteljdhrlichen Investorenbrief werfen wir einen
genaueren Blick auf die Lebensmittel- und Getrankeindustrie und erlautern, warum wir einen neuen Zyklus von
konsumgetriebener Innovation antizipieren, der das Volumenwachstum vieler unserer Portfoliounternehmen an-
kurbeln durfte.
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Scannen Sie den QR-Code oder klicken Sie hier, um unser kompaktes Anleger-Update als
Video zu sehen — ein schneller Uberblick Uber wichtige Entwicklungen und Markttrends.
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Produktinnovationen:
Ein Ansatz, mit dem Lebensmittel- und Getranke-
hersteller Verbraucher zurickgewinnen wollen

Ausgabenoberarenzen der Verbraucher sind erreicht worden

Nach Jahren der Preiserhdhungen stossen Lebensmittelunternehmen nun an die Grenzen dessen, was Verbraucher bereit sind
zu zahlen. Laut Daten des US-Landwirtschaftsministeriums gaben US-Verbraucher im Jahr 2023 durchschnittlich 11.3% ihres
verflgbaren Einkommens fur Lebensmittel aus, ein Niveau, das seit 1991 nicht mehr erreicht wurde. Als Reaktion darauf haben
Verbraucher ihre Einkaufsgewohnheiten angepasst, indem sie nach Angeboten suchen, reduzierte Artikel kaufen, die Grésse ihrer
Einkaufe verringern und sich fur Eigenmarken anstelle von Markenprodukten entscheiden. Trotz dieser Anpassungen sind viele
Verbraucher weiterhin unzufrieden mit der Preisgestaltung: Eine Umfrage der University of lllinois und der Purdue University ergab,
dass 70% der Meinung sind, Restaurants, Supermérkte und Lebensmittelhersteller wirden zu hohe Preise verlangen.

Abbildung 1: Verbraucher stossen an ihre Grenzen
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Markenprodukte verlieren an Schwung

Die Lebensmittelunternehmen machen steigende Produktionskosten als Ursache flir die Preiserhéhungen geltend. Unsere Ana-
lyse ergab, dass die Bruttomargen flr das Geschéftsjahr 2023 unter dem Niveau vor der Pandemie lagen, was den Vorwurf exzes-
siver Preisaufschlage nicht unbedingt stutzt (siehe Abbildung 2). Trotzdem stehen die Nahrungsmittelhersteller im Zusammenhang
mit ihrer Preisstrategie vor Herausforderungen. Nestlé erkannte diese Schwierigkeiten an, wobei Steven Presley, Prasident von
Nordamerika, darauf hinwies, dass die Preisunterschiede zu den Wettbewerbern im Bereich Tiefkihlkost zu gross wurden, was
ihre Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigte. Dana McNabb, Group President fir den Einzelhandel in Nordamerika bei General Mills,
gestand ebenfalls ein: ,Wir betreiben 25 Kategorien im nordamerikanischen Einzelhandel, und es ist logisch anzunehmen, dass wir
die Preisgestaltung nicht in jeder Kategorie richtig getroffen haben®. Der CEO von Danone, Antoine de Saint-Affrique, teilte diese
Ansicht und erklarte: ,Wir haben einige Fehler gemacht. Wir haben die Preiselastizitat unterschétzt, aber die Preise inzwischen auf
ein wettbewerbsfahigeres Niveau angepasst®.



Abbildung 2: Bruttogewinnmargen im Geschéftsjahr 2023 liegen weiterhin unter dem Niveau vor der Pandemie
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Politische Einflussnahme auf die Preisgestaltung von Nahrungsmitteln

Die Prasidentschaftskandidaten der USA debattieren aktiv Uber die Lebensmittelpreise. Die demokratische Kandidatin Kamala
Harris setzt sich flr ein bundesweites Verbot von ,Wucherpreisen® ein und flhrt die Inflation der Lebensmittelpreise auf die Gier der
Unternehmen zurlck. Im Gegensatz dazu nennt der republikanische Kandidat Donald Trump hohe Energiekosten als die Haupt-
ursache fir die gestiegene Inflation und verspricht, dieses Problem durch eine Erhdhung der Olbohrungen zu beheben.

Fokus auf Volumenwachstum und Innovation

Angesichts der Kundenunzufriedenheit, des Bedarfs an wettbewerbsfahigeren Preisen und der zunehmenden politischen Vorga-
ben wird erwartet, dass die Lebensmittelpreise sinken werden. In diesem Umfeld ist der Fokus auf Volumenwachstum entschei-
dend geworden. Einzelh&ndler haben ihre Werbeaktivitdten verstarkt, was preisbewusste Konsumenten anziehen sollte. Wichtiger
noch, Lebensmittelhersteller Uberdenken ihre Strategien, um die Verbraucher erneut fir sich zu gewinnen und das Interesse an
ihren Produkten wiederzubeleben.

Kraft Heinz CEO Carlos Abrams Rivera wies auf diesen Wandel hin und sagte: ,,Wir miissen sicherstellen, dass
wir Produkte haben, fiir die es sich zu zahlen lohnt*.

Wir treten in einen neuen Innovationszyklus ein, der auf Volumenwachstum abzielt. Dies wurde von Nestlé’s CFO Anna Manz be-
statigt, die feststellte: ,Wir haben die Innovation verstarkt, weil wir uns wahrend COVID aufgrund der Lieferkettenkrise und der
Inflation stark auf rezepturbasierte Innovation konzentriert haben, was aber keine verbraucherorientierte Innovation ist".

Auf derselben Konferenz hob Unilever-CEO Hein M. Schumacher die Bedeutung von Innovation hervor und er-
klarte: ,Innovation ist offensichtlich das Lebenselixier von verpackten Konsumgiitern, viel mehr als wir vielleicht
schon seit einiger Zeit realisiert haben*.




Neubesetzungen in der Fihrungsetage grosser Nahrungsmittelhersteller

Einige Unternehmen im F&B-Bereich durchlaufen bedeutende Veranderungen, um sicherzustellen, dass sie die passende Fihrung
fur die nachste Wachstumsphase haben. Der pldtzliche Abgang von Nestlé-CEO Mark Schneider kann als deutliches Signal inter-
pretiert werden. Der neue CEO, Laurent Freixe, hat es sich zur obersten Prioritat gesetzt, nachhaltiges Umsatzwachstum durch
verstérkte Investitionen in Innovationen voranzutreiben. Ebenso wurde der CEO von Starbucks nach einer kurzen Amtszeit von nur
17 Monaten abrupt abgesetzt, angesichts der sinkenden Verkaufszahlen. Der neue CEQ, Brian Niccol, der Chipotle zu einer um-
fassenden Wende verhalf, hat bereits die Aufmerksamkeit des Marktes auf sich gezogen. Die Aktie von Starbucks stieg bei seiner
Ernennung um 18%. Erfolgreiche Menu-Innovationen waren ein wichtiger Bestandteil seines Handlungskonzepts.

Spezialinhaltsstoffe férdern die Innovation in der Lebensmittelbranche

Wie profitiert der ,Food Revolution“-Fonds von diesem Trend? Anbieter von Spezialinhaltsstoffe investieren, wie in Abbildung 3
verdeutlicht, signifikant mehr in Forschung und Entwicklung als Lebensmittelproduzenten oder Getrankehersteller. Immer mehr
Unternehmen lagern einige oder alle Innovationsanstrengungen an diese Akteure aus. Aus diesem Grund sind wir der Uberzeu-
gung, dass Hersteller funktioneller Lebensmittel sowie Aromahersteller optimal aufgestellt sind, um von diesem Innovationsschub
zu profitieren. Unsere These beginnt bereits, sich zu manifestieren. Wahrend die Volumina im Lebensmittel- und Getrankesektor
bisher nur geringe Anzeichen einer Erholung gezeigt haben, berichten Unternehmen flr Spezialinhaltsstoffe von starkem Umsatz-
wachstum. Insgesamt machen Anbieter von Lebensmittelzutaten 26% unseres Portfolios aus und haben seit Jahresbeginn eine
durchschnittliche Gesamtrendite von 24% (in USD) erzielt.

Abbildung 3: Forschung und Entwicklungsausgaben im Verhaltnis zum Gesamtumsatz
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Abbildung 4:
Volumenwachstum von Unternehmen im Bereich Spezialinhaltsstoffe libersteigt im ersten Halbjahr 2024 das der
Lebensmittelhersteller
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Hinweis: Die Daten von Tate & Lyle umfassen ein Quartal (Jahresende Méarz 2024). Im Jahr 2023 legte das Unternehmen mehr Wert auf Margen
als auf Volumen und passte sein Geschaftsportfolio entsprechend an.
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Innovationen im Gesundheits- und Wellnessbereich werden immer wichtiger

Produktinnovationen konzentrieren sich zunehmend auf das wachsende Interesse der Verbraucher an Gesundheit,
Wellness und Premium-Produkte. Zu den zentralen Trends in der Lebensmittel- und Getrankeindustrie zahlen die Re-
duzierung von Salz und Zucker, der Einsatz natUrlicher Zutaten sowie die Verbesserung der Nahrstoffprofile, die unter
anderem der Unterstltzung des Mikrobioms und der Darmgesundheit dienen. Mit ihrem hoch spezialisierten Fach-
wissen tragen Anbieter von Spezialinhaltsstoffe massgeblich zu diesem Trend bei.

Kerry ist beispielsweise besonders stolz auf seine Plattform zur Salzreduktion, wahrend Tate & Lyle eine der am
schnellsten wachsenden Plattformen fir kalorienarme Sussstoffe auf Stevia-Basis anbietet. Novonesis liefert ein
Probiotikum, das bekannt daflr ist, die Darm-Hirn-Achse zu beeinflussen, wodurch das mentale Wohlbefinden ge-
fordert und der Weg fUr stressreduzierende Lebensmittel und Getranke geebnet wird. Symrise hat natlrliche Zutaten
in den Mittelpunkt gestellt, wahrend Givaudan eine attraktive Plattform flr Hydration und Erfrischung entwickelt, die
gesunde Getranke mit funktionalen Vorteilen kreiert. DSM-Firmenich revolutioniert die frihkindliche Ernahrung durch
die Einflhrung von Humanen Milch-Oligosacchariden (HMO), wodurch die Sauglingsnahrung noch mehr den Eigen-
schaften der Muttermilch entspricht. Letztlich erschliesst IFF mit dem breitesten Produktportfolio all diese Bereiche,
mit Ausnahme von HMO.

Ansteigende Produktvolumina erhdht die Nachfrage nach Verpackungslosungen

Folgt man diesem Gedankengang, werden die n&chsten Beglnstigten die Verpackungsunternehmen sein, sobald der Produkt-
innovationszyklus in Gang gesetzt wird und die Verbraucher zurtickgelockt werden. Wir haben damit begonnen, unsere Beteili-
gungen an diesem Subthema zu erhéhen. Im Juni haben wir eine Position in Huhtamaki, einem finnischen Anbieter von nach-
haltigen Verpackungslésungen, initiiert. Das Produktangebot umfasst sowohl Anwendungen im Lebensmitteleinzelhandel als auch
im Food-Service-Bereich, von geformten Faser-Eierkartons bis hin zu Pappbechern flr unterwegs. Besonders hervorzuheben
ist, dass das Unternehmen Uber starke Innovationsfahigkeiten verflgt, wie die Entwicklung der neu eingefihrten faserbasierten
Kaffeekapsel fir Nespresso belegt. Ahnlich haben wir im Juli eine Position in Graphic Packaging, einem US-amerikanischen
Anbieter von Pappverpackungen, aufgebaut. Das Unternehmen bietet Pappbecher und Kartonverpackungen fur den Food-Ser-
vice-Bereich sowie fortschrittliche Verpackungsdesigns an.



Struktureller Wandel von Plastikverpackungen zu Aluminiumdosen, Glas und Kartonverpackungen

Schliesslich halten wir Kernpositionen an Crown Holdings, dem US-Hersteller von Getréankedosen, und der SIG Group, dem
Schweizer Anbieter von aseptischen Kartons. Laut dem Can Manufacturers Institute werden mehr als 70% der neuen Getran-
keeinfGhrungen in Aluminiumdosen abgefllt, da Verbraucher zunehmend auf Plastikverpackungen verzichten. Angesichts des
laufenden Innovationszyklus ist dies ein positives Zeichen fur Crown Holdings.

Obwohl die SIG Group in diesem Jahr vor Herausforderungen stand, bietet sie wertvolle Verpackungstechnologien, welche die
Haltbarkeit verlangern und die Notwendigkeit einer Kuhlung beseitigen. Wir erwarten, dass die Rickkehr zu Volumenwachstum
bei den Hauptkunden als Katalysator fur die Aktie dienen wird. Derzeit liegt unsere Allokation fur nachhaltige Verpackungslosun-
gen bei 16%), wobei wir weitere Mdglichkeiten prifen, unsere Investitionen in dieses Subthema zu erhéhen.

Abschliessend lasst sich sagen, dass wir in einen neuen, von den Verbrauchern getriebenen Innovationszyklus eintreten, der vor-
aussichtlich das Volumenwachstum fur Lebensmittel- und Getrankehersteller ankurbeln wird. Nach Jahren stagnierender Wachs-
tumszahlen stellt dieser Wandel einen bedeutenden Impuls fUr viele Unternehmen in der Lebensmittelwertschdpfungskette dar.
Spezialzutatenunternehmen sind sehr gut positioniert, um als die Hauptnutzniesser zu agieren, da sie als externe Forschungs- und
Entwicklungsabteilungen fUr Lebensmittelhersteller fungieren. Darlber hinaus wird das erhéhte Produktvolumen die Nachfrage
nach Verpackungslésungen ansteigen lassen.

Rund 40% des ,,Food Revolution“-Portfolios setzt sich aus Unternehmen zusammen, die in den Bereichen Spe-
zialinhaltsstoffe und nachhaltige Verpackungslésungen tétig sind. Somit ist der Fonds gut aufgestellt, um von
diesen Trends zu profitieren.




Automatisierung und Agritech

Der Teilbereich Automatisierung und Agritech profi-
tiert vom Trend hin zu einer nachhaltigeren und effi-
zienteren Nahrungsmittelproduktion. Dieses Subthe-
ma erholte sich im dritten Quartal, vor allem gestiitzt
durch die beiden deutschen Maschinenbauunterneh-
men GEA und Krones. Unternehmen, die der Land-
wirtschaft ausgesetzt sind, standen weiterhin unter
Druck, da globale Stimmungsindikatoren der Land-
wirte weiterhin riickldufig waren und noch keine An-
zeichen einer Erholung zeigten.

GEA, ein flhrendes globales Unternehmen flr Lebens-
mittel- und Getrankeanlagen, hat am stérksten zur Perfor-
mance beigetragen. Frih im Quartal gab das Unternehmen
eine Ad-hoc-Mitteilung heraus, in der es sein EBITDA-Mar-
genziel fur das Geschéftsjahr 2024 aufgrund einer ,sehr
positiven operativen Leistung“ anhob. GEA hat erfolgreich
seine Preisdisziplin beibehalten, wahrend es gleichzeitig den
Anteil seiner Serviceldsungen erhéht hat, die eine hohere
Rentabilitat aufweisen. Mit der jungsten Prognose flr das
Geschéftsjahr 2024 liegt GEA nun zwei Jahre vor den im
Rahmen der ,Mission 2026“ gesetzten finanziellen Zielen.

Krones, ein weltweit fihrendes Unternehmen in der Maschi-
nen- und Systemtechnik fur Abflllung und Verpackung, hat
auch im vergangenen Quartal stark zur Performance beige-
tragen. Das Unternehmen veranstaltete einen Kapitalmarkt-
tag, auf dem es seine Leistungen und Zukunftsperspektiven
hervorhob. Krones hat sich ehrgeizige Ziele fUr die Zukunft
gesetzt, darunter ein Umsatzwachstum auf etwa 7 Milliar-
den Euro bis 2028, eine EBITDA-Marge von 11%-13% und
ein ROCE von Uber 20%. Dies impliziert eine durchschnitt-
liche jahrliche Wachstumsrate (CAGR) fUr den Umsatz von
8.2% zwischen 2023 und 2028, was die Markterwartungen
deutlich Ubertraf. Das Management zeigt sich fur die Zukunft
optimistisch, da sich die Nachfrage nach GEA's Maschinen
weiterhin stark présentiert, die Kapazitadtsauslastung sehr
hoch ist und der Auftragsbestand sich auf einem Rekord-
niveau befindet.

Bioceres, ein integrierter Anbieter von Ldsungen zur Pro-
duktivitatssteigerung in der Landwirtschaft mit patentierten
Technologien fur Saatgut, hat im letzten Quartal am schlech-
testen abgeschnitten. Die Ergebnisse fur das Geschéftsjahr
2024, das im Juni endete, entsprachen nicht den Konsens-
Erwartungen, da sich die wirtschaftlichen Bedingungen in
der Agrarwirtschaft weiterhin verschlechtern, insbesonde-
re in der ersten Halfte des Jahres 2024. Wir haben unse-
re Position in Bioceres verkauft, da in Argentinien weiterhin
Unsicherheiten bezUglich der negativen Auswirkungen des
Wetters bestehen und die HB4-Soja- und Weizenprodukte
madglicherweise bis zu zwei Jahre bendtigen, um in den USA
auf den Markt zu kommen.



Alternative Proteine

Der Teilbereich Alternative Proteine erforscht neue
Quellen, um dem steigenden Bedarf an Proteinen ge-
recht zu werden. Dieses Teilportfolio, das wir weiter-
hin untergewichten, wies im letzten Quartal einen sta-
bilen Performancebeitrag auf.

Dieses Subthema besteht derzeit aus einer Position (Agro-
nomics), die Teil des ,Disruptors-Basket” ist. Im vergan-
genen Quartal haben wir zwei kleine Positionen im Fonds,
Benson Hill und Burcon Nutrascience, verdussert.

Agronomics hat Beteiigungen an 21  priva-
ten Unternehmen im Bereich der zellularen Land-
wirtschaft, die auf Prézisionsfermentation, Zellkul-
tur und Biomanufakturtechnologien spezialisiert sind.
Im letzten Quartal gab eines der zugrunde liegenden Port-
folio-Unternehmen, die Formo Bio GmbH, bekannt, dass
es 61 Millionen USD in seiner Series-B-Finanzierungsrunde
gesichert hat. Formo setzt mit der Einfihrung der weltweit
ersten auf Koji-Protein basierenden Kasealternativen neue
Massstabe im Bereich der Milchalternativen. Daruber hin-
aus gab ein weiteres zugrunde liegende Portfolio-Unterneh-
men, GALY, den erfolgreichen Abschluss einer Uberzeichne-
ten Series-B-Finanzierungsrunde in Hohe von 33 Millionen
USD bekannt. Die Mittel aus der Series-B-Runde werden
hauptséchlich die Erweiterung von GALYs Forschung und
Entwicklung an seiner innovativen Zellagrar-Plattform und
seinem Flaggschiffprodukt GALY Cotton finanzieren. Das
neue Produkt bendtigt 99% weniger Wasser und 97% weni-
ger Land als traditionelle Baumwolle und stdsst dabei 77%
weniger CO2 aus.
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Nachhaltige Verpackungslosungen

Im vergangenen Quartal hat der Teilbereich Nachhal-
tige Verpackungslésungen stark zur positiven Perfor-
mance beigetragen.

Crown Holding, ein fUhrender Anbieter von Verpackungs-
produkten wie Aluminiumdosen flir Lebensmittel, Getranke
und andere Konsumguter, war das am besten performende
Unternehmen in diesem Teil des Portfolios. Das Unterneh-
men meldete starke Quartalsergebnisse und passte seine
Prognose fiir das Geschéftsjahr 2024 nach oben an. Es
hiess: ,Die Margen sind gesund, und wir erwarten derzeit,
dass das EBITDA 2024 das Rekord-EBITDA des letzten
Jahres Ubertreffen wird“. Die Umstellung auf Aluminiumdo-
sen beschleunigt sich weiter, da immer mehr Abflller Alumi-
niumdosen als ihre bevorzugte Verpackungswahl ansehen,
um notwendige Nachhaltigkeitsziele zu erreichen.

Tomra, der weltweit flhrende Anbieter von Ricknahme-
automaten (RVM), meldete ebenfalls starke Ergebnisse fur
das zweite Quartal 2024 und Ubertraf damit die Konsenser-
wartungen. Das Geschaéft mit Leergutricknahmeautomaten
schnitt besonders gut ab, angetrieben durch eine verstarkte
Aktivitét in zwei neuen Mérkten: Ruménien und Osterreich.
Zusatzlich gab Tomra zum Quartalsende bekannt, dass das
Unternehmen als alleiniger Anbieter von Rucknahmeauto-
matenldésungen fur das bevorstehende Pfandsystem in Tas-
manien ausgewahlt wurde, das Mitte 2025 starten soll. Die-
se Entwicklung im australischen Bundesstaat stéarkt Tomras
Position als wichtiger Akteur im wachsenden globalen Recy-
cling- und Pfandmarkt weiter.

Huhtamaki, der finnische globale Anbieter von nachhal-
tigen Verpackungsldsungen, hat im letzten Quartal leicht
negativ zur Performance beigetragen. Die On-the-go Seg-
mente blieben im Quartal schwach, aber das Management
ist zuversichtlich, dass dies eine vorlbergehende Folge der
Verbraucherreaktionen auf die hohe Inflation im Gastgewer-
be, wie in Schnellrestaurants und Cafés, ist. Dennoch wurde
die Prognose fUr das Geschéftsjahr 2024 bestétigt, wobei
das Management im zweiten Halbjahr mit einer Erholung der
Volumina rechnet.

Im vergangenen Quartal haben wir Elopak, einen flhrenden
globalen Anbieter von Kartonverpackungen und Abfillan-
lagen, in unser Portfolio aufgenommen. Das Unternehmen
ist gut positioniert, um von der strukturellen Umstellung von
Plastikverpackungen hin zu Kartonlésungen zu profitieren.
Dies durfte den adressierbaren Markt von Elopak bis 2030
voraussichtlich verdoppeln.
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Lebensmittelsicherheit und Clean Label

Der Teilbereich Lebensmittelsicherheit und Clean La-
bel unterstiitzt Innovationen in den Bereichen Wasser
sowie Lebensmittel- und Futtermittelzutaten. Dieser
Teilbereich lieferte erneut den stédrksten Beitrag zur
Quartalsperformance des Fonds, hauptsdchlich ge-
trieben durch unsere Unternehmen, die im Bereich
Spezialinhaltsstoffe und Wasser tétig sind.

Kerry, ein weltweit fiUhrendes Unternehmen fur nachhaltige
Geschmacks- und Ernahrungslésungen, war der starkste
Performer innerhalb unseres Subthemas ,Lebensmittel-
sicherheit und Clean Label“. Mit starken Ergebnissen im
ersten Halbjahr 2024, welche die Konsensschatzungen
Ubertrafen, erhodhte das Unternehmen seine Prognose fur
das Geschéftsjahr 2024. Kerry stellte fest, dass es ,gut
positioniert fur ein gesundes Volumenwachstum® sowie fur
eine ,starke” Margenexpansion ist. Das Volumenwachstum
in diesem Zeitraum wurde durch Innovationen vorangetrie-
ben, die Kerry's Sortiment an Geschmacks- und Gesund-
heitstechnologien integrieren. Die guten Resultate im ersten
Halbjahr wurden durch positive Entwicklungen in den Berei-
chen Botanicals und natUrliche Extrakte sowie durch Tech-
nologien zur Reduzierung von Salz und Zucker unterstitzt.

Veralto, ein weltweit fUhrendes Unternehmen im Bereich
Wasserqualitat, leistete weiterhin einen starken Beitrag zur
positiven Gesamtperformance. Die Quartalsergebnisse des
Unternehmens Ubertrafen die Erwartungen, wodurch die
EPS-Prognose flr das Geschéftsjahr 2024 von USD 3.25—
3.34 USD auf USD 3.37-3.45 angehoben wurde. Diese
verbesserte Aussicht spiegelt eine starkere operative Leis-
tung und eine positive Einschatzung ihrer Endmaérkte wider.
CEO Jennifer Honeycutt erklarte: ,Aus der Perspektive der
Endmarkte profitieren wir im Bereich Wasserqualitdt von
starken, langfristigen Wachstumsfaktoren in verschiedenen
Industriezweigen und von einer stabilen Nachfrage seitens
der Kommunen. Im Bereich PQI (Produktqualitat und Inno-
vation) sind wir ermutigt durch die laufende Erholung in den
Mérkten flr Konsumgtiter sowie durch die starken Buchun-
gen im Laufe des Quartals in unserem Geschéaft mit Verpa-
ckungs- und Farblésungen.*

NX Filtration wies im vergangenen Quartal eine negative
Performance auf. Die operativen Ergebnisse bleiben jedoch
auf Kurs, und der positive Ausblick fir das Geschéaftsjahr
2024 wurde bestatigt. Zudem wurde die neue hochmoder-
ne Fabrik plnktlich und im Rahmen des Investitionsbudgets
fertiggestellt. NX Filtration ist ein globaler Anbieter von bahn-
brechender Nanofiltrationstechnologie, um reines und er-
schwingliches Wasser zu erzeugen.
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Bio-, gesunde und funktionelle Lebensmittel

Die Unternehmen im Teilbereich Bio-, gesunde und
funktionelle Lebensmittel haben im vergangenen
Quartal insgesamt einen unverdnderten Beitrag zur
Performance geleistet. Die meisten unserer Positio-
nen in diesem Teilportfolio gehéren zu unserem ,,Dis-
ruptors-Basket“, welches zwischen den Quartalen
eine hohe Volatilitit aufweisen kann. Dennoch bleiben
die zugrunde liegenden Trends fiir dieses Subthema
vielversprechend, da alle unsere Portfoliounterneh-
men weiterhin mit einem Wachstum im Jahr 2024
rechnen.

Jamieson Wellness, Kanadas fuhrende Marke flr Vitami-
ne, Mineralien und Nahrungsergdnzungsmittel (VMS), war
das am besten performende Unternehmen in diesem Teil
des Portfolios. Im zweiten Quartal konnte das Unternehmen
in allen seinen Markeneinheiten ein Wachstum verzeichnen,
wobei China einen signifikanten Anstieg von Uber 107 %
aufwies. Im zweitgroBten VMS-Markt der Welt erzielen die
verstarkten Investitionen starke Renditen, wodurch das
Management optimistisch bleibt in Bezug auf die groBen
Chancen, die dieser Markt bietet. Die Prognose fiir das Ge-
schéftsjahr 2024 wurde bestatigt, mit einem erwarteten Um-
satzwachstum von 6.5% bis 12.5%.

Chromadex, ein globales Biowissenschaftsunternehmen,
das sich dem gesunden Altern widmet, hat im vergangenen
Quartal stark performt. Der Umsatz flir das zweite Quartal
2024 stieg im Vergleich zum Vorjahr um 12%, die Betriebs-
kosten sanken, und das Unternehmen schloss das funfte
aufeinanderfolgende Quartal mit positivem bereinigtem
EBITDA ab. Das Unternehmen rechnet mit einem Umsatz-
wachstum von 10% bis 15% im Jahresvergleich. Dieses
Wachstum wird durch die fortlaufende Expansion seines
E-Commerce-Geschéfts und bestehende Partnerschaften
vorangetrieben. Zudem sieht es zusatzliche Chancen durch
neue Partnerschaften.

Vital Farms, das Lebensmittelunternehmen, das haupt-
s&chlich Eier von FreilandhUhnern verkauft, verzeichnete im
vergangenen Quartal eine negative Performance, nachdem
es im ersten Halbjahr erheblich zur positiven Entwicklung
des Fonds beigetragen hatte. Obwohl das Unternehmen die
Konsensschatzungen Ubertraf und seine Prognose fur das
Geschaftsjahr 2024 erneut nach oben anpasste, fielen die
Aktien von ihrem Allzeithoch zurlick. Investoren sind besorgt
Uber einen mdglichen Ruckgang der Margen in der zweiten
Halfte des Jahres 2024. Dies liegt an steigenden Produk-
tionskosten sowie an der Entscheidung des Unternehmens,
seine Marketinginvestitionen zu erhdhen, um zukinftiges
Wachstum zu férdern.
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Neue Formen des Konsums

Der Teilbereich Neue Formen des Konsums konzentriert sich
auf die Digitalisierung des Lebensmitteleinzelhandels. Die-
ses Subthema hat am zweitbesten zur Gesamtperformance
im letzten Quartal beigetragen, hauptséchlich getrieben von
VusionGroup und Doordash.

VusionGroup war das bestperformende Unternehmen in
diesem Teilportfolio. Das Unternehmen verdffentlichte sei-
ne Umsétze fur das erste Halbjahr 2024 genau in der Mitte
seiner Prognose und bestétigte sein Jahresziel von Uber 1
Milliarde Euro Umsatz. VusionGroup bleibt zuversichtlich in
Bezug auf sein starkes Wachstumspotenzial in den USA,
die Wiederbelebung des Umsatzes in Europa und sein
Jahresziel fur die Margenausweitung. Zusatzlich gab das
Unternehmen eine neue Partnerschaft mit Ace Hardware
bekannt, um seine fortschrittliche Technologie fur digitale
Regaletiketten (DSL) in Uber 5.000 Ace-Filialen in den USA
zu integrieren.

Ein weiteres Unternenmen, das positiv zur Performance im
letzten Quartal beigetragen hat, war DoorDash. Die Quar-
talsergebnisse Ubertrafen die Konsensschatzungen, wo-
bei der Umsatz im Jahresvergleich um 23% zunahm und
das bereinigte EBITDA ein Allzeithoch erreichte. DoorDash
wachst stark und Ubertrifft damit deutlich den Branchen-
durchschnitt. Das Unternehmen hat in den USA Zehntau-
sende von Handlern gewonnen, zu denen sowohl Restau-
rants als auch neue Geschaftsbereiche zahlen.

Neu im Portfolio ist Pricer, ein weltweit fuhrendes Unter-
nehmen fUr elektronische Regaletiketten, das seinen Sitz in
Schweden hat. Viele Einzelhandler weltweit sehen sich zu-
nehmendem Wettbewerb gegenlber, was sie dazu veran-
lasst, ihre Investitionen in die Digitalisierung von Geschéaften
erheblich zu steigern. Pricer ist gut positioniert, um von die-
sem Trend zu profitieren, was durch die letzte Kundenakqui-
se in Nordamerika belegt wird. Das Unternehmen hat einen
Vertrag mit einem groBen Tier-1-Lebensmitteleinzelhandler
fur die cloudbasierte Plattform Pricer Plaza unterzeichnet.
Damit méchte der Kunde die Automatisierung und Kommu-
nikation in seinen Geschéften voranbringen.
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Factsheet

Wichtige Informationen

Fondsdomizil Luxemburg
Assetklasse Aktien
Rechtsform UCITS V
Wahrung CHF, EUR, USD
Wéhrungs Hedge Nein
Ertragsverwertung thesaurierend
Fondsdaten

Handelbarkeit Téaglich
Lancierungsdatum 30. April 2021

Verwaltungsgesellschaft

FundPartner Solutions (Europe) S.A.

Depotbank Pictet & Cie (Europe) S.A., Succursale de Luxembourg
Investment Manager Picard Angst AG
Revisionsgesellschaft Deloitte Audit

Vertriebszulassung

LU, DE, UK, CH, FR

Allokation nach Subthema

Alternative Proteine | 0%

Bio-, gesunde und funktionelle 10%
Lebensmittel L ?

Neue Formen des Konsums [ 12%

Automatisierung und Agritech | NEIIIEEEEN 15%

Nachhaltige
Verpackungsldsungen

Lebensmittelsicherheit
und Clean Label

Quelle: Bloomberg / Picard Angst

Allokation nach Wéahrung

usD |, 0. 1%

I %
I %

EUR I :G.2%

CHF I 5 5%
CAD M 49%
GBP [ 43%
Other N S.9%

Quelle: Bloomberg

Daten per 30.09.2024

Fondsvermdgen, USD Mio. 66.77

# Positionen 38

Zeichnungen und Ricknahmen

Cut-off bis 14:00 (MEZ)
Zeichnung T+2
Ricknahme T+3

Performance in USD
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Food Revolution - Anteilsklasse S - USD

Quelle: Bloomberg

Performance in %

Seit 1Monat 3Monaten 2024YTD  1Jahr  2Jahre  Auegrs

uUSD 3.2% 12.8% 15.5% 25.7% 32.8% -18.8%
CHF 2.6% 5.9% 15.8% 15.9% 13.8% -20.3%
EUR 2.4% 8.3% 14.3% 19.3% 16.5% -7.0%
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Portfoliostruktur Top 10 Postitionen im Portfolio

Cash ISSUER GEWICHT ESG RATING
5%

Sma”-ﬁg (<2bn) GEA Group AG 5.21% AAA
Large-cap (106 Crown Holdings Inc 4.70% AA
42%
Krones AG 4.67% BBB
SIG Group AG 4.41% AAA
Kerry Group PLC 4.35% AAA
Novonesis (Novozymes) B 4.06% AAA
Xylem Inc/NY 4.00% AAA
Mid-cap (2-10bn)
42% Huhtamaki Oyi 3.95% A
Veralto Corp 3.83% AAA
= Large-cap (>10bn) = Mid-cap (2-10bn) = Small-cap (<2bn) = Cash Symrise AG 3.68% AA
Quelle: Bloomberg
ESG-Abdeckung des Portfolios nach ESG Rating, Impact-Umséatze &
Marktwert: 97% Temperatur
BB Not Rated
7% 3% AAA best,
CCC worst

BBB
8%

40%

MSCI ESG Rating

ESG Qualitats-Score
8

A Quelle: MSCI Picard Angst Data Center

12%

Karbon-Fussabruck

AA
30% i
xposure
AAA classification VERYLOW Low wobraE | won  [EEGHN
n AA mA mBBB BB =B mCCC = Not Rated cortioo o ot

Quelle: MSCI Picard Angst Data Center

Rechtshinweise

Diese Offenlegung wurde unter Verwendung von Informationen von MSCI ESG Research LLC oder deren verbundenen Unternehmen oder
Informationsanbietern erstellt. Obwohl die Informationsanbieter der Picard Angst AG, insbesondere die MSCI ESG Research LLC und ihre
verbundenen Unternehmen (die “ESG-Parteien”), Informationen (die “Informationen”) aus Quellen beziehen, die sie flr zuverlassig halten,
Ubernimmt keine der ESG-Parteien eine Garantie fur die Originalitat, Genauigkeit und/oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Daten und
lehnt ausdriicklich alle ausdrtcklichen oder stillschweigenden Garantien ab, einschliesslich derjenigen der Marktgangigkeit und der Eignung
fUr einen bestimmten Zweck. Die Informationen durfen nur flr den internen Gebrauch verwendet werden, sie diirfen in keiner Form vervielfaltigt
oder weiterverbreitet werden und durfen nicht als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes verwendet
werden. Dartber hinaus kann keine der Informationen dazu verwendet werden, um zu entscheiden, welche Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen sind oder wann diese zu kaufen oder zu verkaufen sind. Keine der ESG-Parteien haftet flr Fehler oder Auslassungen im Zusammen-
hang mit den hierin enthaltenen Daten oder fur direkte, indirekte, besondere, strafende, Folgeschaden oder andere Schaden (einschliesslich
entgangener Gewinne), selbst wenn sie Uber die Moglichkeit solcher Schaden informiert wurde.
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Glossar

ESG Rating: Entwickelt, um die Widerstandsfahigkeit eines Unternehmens gegenuber langfristigen, branchenrelevant-
en Umwelt, Sozial und Governance Risiken (ESG) zu messen. Die ESG Ratings reichen von Leader (AAA, AA), Average
(A, BBB, BB) bis zu Laggard (B, CCC).

Misst den Anteil des Umsatzes mit Produkten und Dienstleistungen, die zur Losung der grossen sozialen und 6kol-
ogischen Herausforderungen der Welt beitragen. Das Impact Revenue wird in die Kategorien unerheblich (<=1%),
niedrig (>1% bis <= 5%), moderat (>5% bis <=10%), hoch (>10% bis <= 20%) und sehr hoc h (>20%) eingeteilt.

Die Temperatur zeigt das Implied Temperature Rise des Portfolios basierend auf der Methode von MSCI ESG Re-
search.

Misst die Fahigkeit des Portfolios, mittel bis langfristig die wichtigsten Risiken und Chancen zu managen, die sich aus
Umwelt, Sozial und Governance Faktoren ergeben. Er basiert auf den MSCI ESG Ratings und wird auf einer Skala von
0 bis 10 (am schlechtesten bis am besten) gemessen.

Misst das Engagement in kohlenstoffintensiven Unternehmen. Es basiert auf MSCI Carbon Metrics und wird als port-
foliogewichteter Durchschnitt der Kohlenstoffintensitat der Unternehmen berechnet. Das Kohlenstoffrisiko wird in die
Kategorien sehr niedrig (0 bis <15), niedrig (15 bis <70), moderat ( 70 bis <250), hoch (250 bis <525) und sehr hoch
(>=525) eingeteilt.

Quelle: MSCI ESG Platform 17



Wichtiger Hinweis

“Diese Offenlegung wurde unter Verwendung von Informationen von MSCI ESG Research LLC oder deren verbundenen Unternehmen oder
Informationsanbietern erstellt. Obwohl die Informationsanbieter der Picard Angst AG, insbesondere die MSCI ESG Research LLC und ihre
verbundenen Unternehmen (die “ESG Parteien”), Informationen (die “Informationen”) aus Quellen beziehen, die sie flr zuverldssig halten,
Ubernimmt keine der ESG Parteien eine Garantie fur die Original-itt, Genauigkeit und/oder Vollstdndigkeit der hierin enthaltenen Daten und
lehnt ausdricklich alle ausdrtcklichen oder stillschweigenden Garantien ab, einschliesslich derjenigen der Marktgangigkeit und der Eignung
fur einen bestimmten Zweck. Die Informationen durfen nur fir den internen Gebrauch verwendet werden, sie dirfen in keiner Form vervielféltigt
oder weiterverbreitet werden und durfen nicht als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes verwen det
werden. DarUtber hinaus kann keine der Informationen dazu verwendet werden, um zu entscheiden, welche Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen sind oder wann diese zu kaufen oder zu verkaufen sind. Keine der ESG Parteien haftet fUr Fehler oder Auslassungen im Zusammen-
hang mit den hierin enthaltenen Daten oder fur direkte, indi-rekte, besondere, strafende, Folgeschaden oder andere Schaden (einschliesslich
en tgangener Gewinne), selbst wenn sie Uber die Mdglichkeit solcher Schaden informiert wurde.”

Der in der vorliegenden Unterlage genannte Fonds (nachstehend der “Fonds”) gewahrleistet nicht, dass die in diesem Ber-icht enthaltenen
Daten (nachstehend die “Daten”) vollstandig und genau sind. Der Fonds haftet in keiner Weise flr diesen Bericht. Diese Marketing Unterlage
wird vom Fonds oder von zugelassenen Vertriebstragern ausschliessl ich zu Informa-tionszwecken verteilt und stellt in keinem Fall ein Ange-
bot zur Zeichnung von Anteilen des Fonds dar. Zeichnungen des Fonds, eines Investmentfonds nach Luxemburger Recht (SICAV), sollten in
jedem Fall auf der Grundlage des jeweiligen Verkaufsprospekts, der Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), der Statuten sowie des letzten
Jahres und Halbjahres-berichts erfolgen und sind erst nach Einholen einer unabhangigen Expertenmeinung zu Finanz, Rechts, Buchhaltungs
und Steuerfragen zu vollziehen. Interessenten kdnnen diese Unterlagen kostenlos bei zugelassenen Vertriebstragern und am Sitz des Fonds,
Avenue John F. Kennedy 15, L 1855 Luxemburg, beziehen. Sie stehen auch im jeweiligen Bereich auf der Website www.fundsquare.net.

Die Fondsertrage kdnnen aufgrund von Wechselkursschwankungen steigen oder sinken. Die in diesem Bericht en-thaltenen Bewertungen von
Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten basieren auf Daten von Ublichen Finanzin-formationsquellen (nachstehend “Datenlieferanten”)
und kdnnen ohne vorherige Anktndigung aktualisiert werden. Die Datenlieferanten geben keine Gewéhr fur Stichhaltigkeit, Genauigkeit, Rech-
tzeitigkeit und Vollstéandigkeit ihrer Daten und Informationen (hachstehend die “Drittparte daten”). Die Datenlieferanten geb en keine Erklarun-
gen zur Zweckmassigkeit von Kapitalanlagen ab. Diese werden von ihnen weder unterstitzt noch geférdert, emittiert, verkauft oder sonstwie
emp-fohlen. Anlagen in einen Teilfonds sind mit verschiedenen Risiken verbunden, die im Verkaufsprospekt erlautert werden.

Die Drittparteidaten werden im ,Ist“-Zustand bereitgestellt; die Datenlieferanten schliessen jegliche Garantie (u.a. die im-pliziten Garantien
fur die Verwendbarkeit und Tauglichkeit fur einen bestimmten Zweck) aus. Datenlieferanten, ihre Toch-tergesellschaften und alle anderen
Personen, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellu ng von Drittpartei-daten beteiligt sind, haften in keinem Fall fir Schaden
im Zusammenhang mit Drittparteidaten, auch nicht fur solche, die durch den Gebrauch von bzw. das Vertrauen auf solche Drittparteidaten
entstehen konnten.

Die Daten durfen nur von der Person gelesen und/oder benutzt werden, fur die sie bestimmt sind. Der Fonds Ubernimmt keine Haftung fur
die Verwendung, Ubermittlung oder Nutzung der Daten. Folglich erfolgt jegliche Wiedergabe, Vervielfalti-gung, Offenlegung, Anderung und/
oder Veroffentlichung der Daten unter alleiniger Verantwortung des Empfangers dieses Berichts und unter Ausschluss jeglicher Haftung des
Fonds. Der Empfanger des Berichts verpflichtet sich, die geltenden Gesetze und anwendbaren Bestimmungen der Jurisdiktionen einzuhalten,
in denen er die Daten nutzt.

Die kuinftige Performance unterliegt der Besteuerung, die von der persdnlichen Situation des jeweiligen Anlegers ab-hangt und sich in Zukunft

andern kann. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte finden Sie unter folgendem Link: https://www.group.pictet/media/sd/176b100a-
b205a6e62ef82b0250138f8896750903.

Quelle: MSCI ESG Platform 18



