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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters

Fur den Berichtszeitraum bis 30. Juni 2025
Guinness Global Energy Fund (der , Teilfonds*)

Der Teilfonds erzielte in den ersten sechs Monaten 2025 eine Gesamtrendite von +5,3 %. Im Vergleich erzielten der MSCI World Energy Index als Referenzwert
des Teilfonds eine Gesamtrendite (netto) von 4,6 % und der MSCI World Index eine Gesamtrendite (netto) von 9,5 %.

Zusammenfassung der Wertentwicklung in US-Dollar: Klasse Y im Vergleich zum MSCI World Energy Net Return Index

annualisiert Kalenderjahre
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2020 2021 2022 2023 2024
Teilfonds 5,3% -5,8% 7,1% 17,7% -34,7% 44,5% 32,4% 2,6% -1,3%
Index 4,6% -0,8% 9,1% 19,1% -31,5% 40,1% 46,0% 2,5% 2,7%

Ruckblick

In den ersten sechs Monaten 2025 beobachteten wir die zunehmende Erwartung, dass das Angebot am Olmarkt im verbleibenden Teil des Jahres reichlicher
ausfallen wird als zuvor prognostiziert. Die Entspannung beim Olangebot war hauptséchlich auf hihere Lieferprognosen der Organisation erddlexportierender Lander
(,OPEC") und weiterer Olférderlander (Gruppe ,OPEC+") zuriickzufiihren, die beschleunigt Ol wieder in den Markt bringen, das im Rahmen des Quotensystems der
OPEC zuriickgehalten worden war. Dieser Lockerung stehen starkere geopolitische Spannungen im Nahen Osten gegenuber, die fur volatile Preise gesorgt haben,
da der Markt mit der Wahrscheinlichkeit von Lieferunterbrechungen kalkuliert, insbesondere im Iran. Der Spotmarkt-Preis fiir Ol der Sorte Brent ist seit Jahresbeginn
um 9 % gefallen, wéahrend der 5-Jahres-Terminpreis fiir Brent-Ol um 2 % gesunken ist.

Spotmarktpreis vgl. mit 5-Jahres-Terminpreis fir Brent (USD/Barrel), bisheriger Jahresverlauf

Quelle: Bloomberg; Guinness Global Investors

Nach Schatzungen der Internationalen Energieagentur (,IEA*) wird das Wachstum der globalen Olnachfrage 2025 bei 0,8 Mio. Barrel/Tag liegen (weniger als die
zu Jahresbeginn prognostizierten 1,0 Mio. Barrel/Tag, aber auf dem Niveau des 2024 verzeichneten Wachstums von 0,8 Mio. Barrel/Tag), wobei auf die Staaten
auflerhalb der Organisation fur Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (,OECD)“ ein Anstieg um 1,1 Mio. Barrel/Tag und auf die OECD-Staaten ein
Rickgang um 0,3 Mio. Barrel/Tag entfallt. Die Nachfrageprognose wurde von geopolitischen Risiken beeinflusst, hauptsachlich durch die von Prasident Trump
angedrohten Zélle — mit weiterhin ungewissem Ausgang. Die Olnachfrage wird 2025 mit 103,9 Mio. Barrel/Tag rund 3,2 Mio. Barrel/Tag tiber dem vor der Pandemie
erreichten Hochststand von 2019 liegen. Im Unterschied zu vorangegangenen Jahren ist nicht zu erwarten, dass China der dominierende Motor des
Nachfragewachstums sein wird, und mit nur 0,2 Mio. Barrel/Tag liegt Chinas Nachfragewachstum auf dem Niveau der Erwartungen fur Indien, das tbrige Asien und
den Nahen Osten.

Als wir zu Jahresbeginn tiber die Aussichten fiir die Olnachfrage schrieben, haben wir unterstrichen, dass die aktuell giinstigen Preise fiir Ol ein Faktor sind, der
einen Anstieg der Nachfrage fordert. Global betrachtet, halten wir Ol weiterhin fir einen ,preiswerten Rohstoff. Auf der Basis eines Olpreises von rund 80 USD je
Barrel Brent im Jahr 2025 wiirden nach unseren Berechnungen rund 2,7 % des globalen BIP fiir Ol ausgegeben, was unter dem 30-jahrigen Durchschnitt von rund
3 % und deutlich unter der 2010 bei einem durchschnittlichen Olpreis von ebenfalls 80 USD/Barrel erreichten Quote von 3,8 % bleibt. Mit einem Olpreis um die 65
UsSD/Barrel zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts zahlt die Welt derzeit etwa 2 % des BIP fir ihr OI, womit der Olpreis heute am unteren Ende der letzten
finfzig Jahre rangiert.

Die ,Rechnung* der Welt fiir Ol als Prozentsatz des globalen BIP

Quelle: Bloomberg, Guinness Global Investors, Juli 2025



Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Global Energy Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
Ruckblick (Fortsetzung)

Auf der Angebotsseite wurden die Prognosen fiir den Angebotszuwachs aus Nicht-OPEC-Staaten fir 2025 seit Jahresbeginn um 0,4 Mio. Barrel/Tag
zurickgenommen, sodass das Wachstum von 1,7 Mio. Barrel/Tag auf 1,3 Mio. Barrel/Tag schrumpft. Ungeachtet dessen ist der Bedarf an Férdermengen aus der
OPECH+ fir das Gesamtjahr trotz der ricklaufigen Nachfrageerwartungen unverandert geblieben. Seit Mai hat die OPEC+-Gruppe ihre Quoten jeden Monat um 0,4
Mio. Barrel/Tag angehoben und wird dies im Juli und August voraussichtlich fortsetzen. Die Olexporte im Mai und Juni sind nicht so stark gestiegen wie diese
Gesamtkennzahlen erwarten lassen wirden, es ist jedoch offensichtlich, dass Kernmitglieder der Gruppe (z. B. Saudi-Arabien und Kuwait) versuchen,
Uberproduzenten (z. B. Kasachstan und Irak) auf Linie zu bringen und zusétzlich Marktanteile auf Kosten der Nicht-OPEC-Mitglieder zu behaupten. Die OPEC+ hat
weiterhin betont, dass ihre Angebotsstrategie jederzeit angepasst werden konnte, sollten die Marktbedingungen dies erfordern.

Angesichts der deutlichen Eskalation des Konflikts im Nahen Osten sind im Juni geopolitische Spannungen in den Vordergrund getreten. Am 13. Juni begann Israel
mit Bombenangriffen im Iran, die auf militarische Ziele und das Urananreicherungsprogramm des Landes abzielten. Eine Woche danach schlossen sich die USA
den Angriffen an und bombardierten Urananreicherungsanlagen, insbesondere an Standorten auerhalb der Reichweite des israelischen Militérs. Angesichts der
weiter bestehenden Spannungen zwischen den USA, Israel und Iran besteht die Sorge, dass die Passierbarkeit der Strae von Hormus geféhrdet werden kdnnte.
Diese 21 Meilen breite Meerenge trennt den Iran von den VAE und Oman. Da taglich rund 20 % der globalen Ollieferungen diese Meerenge passieren, wiirde jede
SchlieBung oder Behinderung fiir erhebliche Verwerfungen an den globalen Olmérkten sorgen. Die aktuellen Spannungen bringen zudem anhaltende Ungewissheit
dariiber mit sich, ob die USA bestehende Sanktionen gegen iranische Olexporte durchsetzen werden, nachdem in den vergangenen 12 Monaten zugelassen worden
war, dass iranische Lieferungen nach China gelangen.

Fir Venezuela gaben die USA die Aufkiindigung einer ,Konzessionsvereinbarung® bekannt, die es Chevron erlaubt hatte, Ol aus dem Land zu exportieren. Die
Konzession war von Préasident Biden im November 2022 gewahrt worden, und seither ist die Olférderung Venezuelas von 0,7 Mio. Barrel/Tag auf fast 1,0 Mio.
Barrel/Tag gestiegen. Die Rohdlexporte per Tanker gehen bereits zurtick, und wir rechnen fir die kommenden Monate mit weiter riicklaufigen Zahlen.

Die Angebotssituation an den Erdgasmarkten der USA und international war im bisherigen Jahresverlauf recht angespannt, was auf die Erdgasnachfrage fir
Industrie, LNG- und Stromerzeugung sowie die ungewohnlich tiefen Temperaturen zuriickzufiihren war (die USA haben den kéltesten Januar seit einem Jahrzehnt
erlebt). Die Vorrate in den Erdgasspeichern der USA gingen auf 9 % unter dem 10-Jahres-Durchschnitt zurlick, nachdem Phase 1 des Plaquemines LNG-Terminals
in Betrieb gegangen war. Diese Anlage verbraucht 2 Mrd. Kubikfuf3 Erdgas pro Tag (fast 2 % der gesamten Erdgasnachfrage der USA), was dazu beitrug, dass der
Gaspreis am Henry Hub Ende Méarz auf mehr als 4 USD/Tsd. KubikfuB stieg. Aufgrund des milderen Wetters konnten die Speicher seither wieder aufgefullt werden,
und der Gaspreis gab bis Ende Juni auf rund 3,5 USD/Tsd. KubikfuR nach.

Eine &hnliche Verknappung trat in Europa auf, wo eine Kombination aus geringeren Gasimporten aus Russland, einem kélteren Winter, geringeren
Windenergieertragen und verstarktem Wettbewerb aus Asien um verflissigtes Erdgas (LNG) zum starksten winterlichen Riickgang der Speichervorrate seit vier
Jahren (auf einen Fillstand von 33 %, 8 Prozentpunkte unter dem 10-Jahres-Durchschnitt) fihrte. Bis Juni hatte sich die Speichersituation etwas entspannt, der
Fullstand lag aber immer noch unter dem langfristigen Mittel. Die Entwicklung der Speichermengen im bisherigen Verlauf des Jahres 2025 steht in deutlichem
Kontrast zu den vorangegangenen 24 Monaten, in denen Europa erfolgreich einen Uberschuss in seinen Erdgasspeichern hatte aufbauen kénnen. Im Juni kam es
zu einem kurzzeitigen Preissprung an den internationalen Gasmarkten, weil die Sorge bestand, dass die Spannungen zwischen Iran, Israel und den USA zu
Unterbrechungen der LNG-Lieferungen fiihren kdnnten.

Globale Erdgaspreise (USD/Tsd. Kubikful)

Quelle: Bloomberg, Guinness Global Investors, Juli 2025
Portfoliopositionierung

Im ersten Halbjahr 2025 war eine moderate Wertentwicklung bei Energieaktien zu verzeichnen. Der Sektor (MSCI World Energy Index, Nettorendite in USD) erzielte
eine Rendite von +4,6 % und blieb damit hinter dem Gesamtmarkt zuriick (MSCI World: +9,5 %). Der Teilfonds erwirtschaftete eine Gesamtrendite von +5,3 % (in
USD).

Zu den interessantesten Entwicklungen bei den Unternehmens- und Branchennachrichten des ersten Halbjahres gehorten:

. eine Abkehr europaischer GroRkonzerne (vor allem BP und Shell) von Investitionen in COz-arme Energien zugunsten von Wachstum bei fossilen
Brennstoffen.

. ein attraktiver langfristiger Ausblick fur die LNG-Nachfrage.

. weitere Effizienzverbesserungen bei Schieferdlbohrungen in den USA durch optimierte Bohrprogramme, geringere Bohrspilungsverluste und
verbesserte Wartungszyklen.

. eine Steigerung der Aktivitaten im Bereich Erdgasvertrieb insbesondere dank der Nachfrage durch Rechenzentren.

. Zu den Performance-Spitzenreitern im Global Energy Fund gehérten im Berichtszeitraum:

. Europdische Integrierte Energiekonzerne: Sieben der zehn Spitzenreiter bei den Beitrdgen zur Wertentwicklung waren europdische integrierte
Unternehmen, was der Starke der européischen Aktienmarkte allgemein und der Abkehr von Investitionen in COz-arme Energien zugunsten von
Wachstum durch fossile Brennstoffe Rechnung trug.

. Kanadische integrierte Energiekonzerne: Die kanadischen Ol-Benchmarks legten gegeniiber WTI zu, was sich positiv auf die Cashflows auswirkte,
wéhrend die Spannungen im Nahen Osten die Vorziige von Ollieferungen aus Kanada in Sachen Versorgungssicherheit in Erinnerung riefen.

. US-Raffineriegeschéft: Durch die hohe Auslastung der Raffinerien blieben die Raffineriemargen hoch. Hiervon profitierten vor allem Valero Energy und
der US-GroRRkonzern Exxon. Zu den Sektoren im Portfolio, die im Berichtszeitraum vergleichsweise schlecht abschnitten, gehérten:

. Dienstleistungen: Die groRen diversifizierten Dienstleister Halliburton, Schlumberger und Baker Hughes schnitten unterdurchschnittlich ab, wofir eine
riicklaufige Anzahl von Ol-/Gasbohrtiirmen in den USA und anhaltende Kapitaldisziplin bei E&P- und integrierten Olunternehmen verantwortlich waren.

. Exploration & Produktion in den USA: Olférderunternehmen wie Devon, Diamondback und ConocoPhillips weisen im Portfolio tendenziell die starkste
operative Abhangigkeit von den Olpreisen auf. Angesichts des Riickgangs des Brent-Spotmarktpreises um 9 % seit Jahresbeginn sind auch die
Cashflows dieser Unternehmen gesunken.



Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Global Energy Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
Ausblick

Wie sich die Olpreise an den Spotmarkten kurzfristig entwickeln werden, ist wie immer schwer vorherzusagen. Klarer ist, dass der Anreizpreis fiir Neuangebot auf
rund 80 USD je Barrel gestiegen ist, was mit der ,Untergrenze* fiir den Olpreis zusammenféllt, die Saudi-Arabien langerfristig verteidigen méchte. Wir sehen eine
Diskrepanz zwischen dieser langerfristigen Untergrenze und dem Olpreis, der sich derzeit in den Bewertungen von Energieaktien widerspiegelt und der eher bei 65
USD je Barrel liegt.

Die IEA geht von einem Anstieg der Olnachfrage um 0,8 Mio. Barrel/Tag (auf 103,9 Mio. Barrel/Tag) aus, wobei sie mit einem Anstieg um 1,1 Mio. Barrel/Tag
auBBerhalb der OECD-L&nder und einem Riickgang um 0,3 Mio. Barrel/Tag in den OECD-L&ndern rechnet. Diese Erwartung steht im Einklang mit der aktuellen BIP-
Prognose des IWF, der fiir 2025 von einem Wachstum des globalen BIP um 2,8 % ausgeht. Im Unterschied zu den Vorjahren wird China (mit +0,2 Mio. Barrel/Tag)
keinen dominierenden Beitrag zum Nachfragewachstum leisten, denn Indien und der Nahe Osten werden voraussichtlich mindestens ebenso stark zulegen. Die IEA
hat unlangst ihre erste Prognose fiir die globale Olnachfrage im Jahr 2026 veréffentlicht und geht von einem Anstieg um 0,7 Mio. Barrel/Tag gegeniiber 2025 aus,
womit die Nachfrage bei 104,6 Mio. Barrel/Tag liegen wiirde. Ahnlich wie im Jahr 2025 wird das Wachstum ausschlieRlich in den Landern auRerhalb der OECD
generiert. Weiter in die Zukunft blickend, erwarten wir selbst bei Erreichen einer Marktdurchdringung von 25 % fir Elektroautos in diesem Jahr weiterhin einen
Anstieg der globalen Olnachfrage bis auf einen Spitzenwert von 107-109 Mio. Barrel/Tag um das Jahr 2030 und danach ein Verharren auf diesem Niveau.

Die OPEC+ wird weiterhin von Saudi-Arabien angefiihrt, das bestrebt ist, den Markt im Gleichgewicht zu halten, gleichzeitig aber seine Marktanteile zu behaupten.
Wir nehmen Saudi-Arabien als rationalen und intelligenten Akteur auf dem Olmarkt wahr. Das Land strebt einen Olpreis an, der sein Haushaltsdefizit deckt (laut IWF
bendtigt Saudi-Arabien fir einen ausgeglichenen Haushalt in diesem Jahr einen Olpreis von 91 USD je Barrel), der aber die Weltwirtschaft nicht in Bedréngnis bringt.
Der optimale Olpreis fiir Saudi-Arabien scheint daher im Bereich von 80-90 USD je Barrel zu liegen. Die Verteidigung eines Olpreises von 80 USD/Barrel im Jahr
2025 entspréche real etwa der Vorgehensweise der OPEC+-Gruppe zwischen 2006 und 2008, als sie einen Nominalpreis von rund 60 USD/Barrel verteidigt hatte.
Die OPEC+ erhoht ihre Férderquoten tiber den Sommer um rund 0,4 Mio. Barrel/Tag und macht damit freiwillige Férderkiirzungen von Schliisselmitgliedern in Héhe
von 2,2 Mio. Barrel/Tag riickgangig. Das unberechenbarste Mitglied der OPEC+ bleibt der Iran. Dem Iran sind aktuell Olexporte nach China erlaubt, allerdings kénnte
dies riickgéngig gemacht werden, sollten die Spannungen mit den USA/Israel erneut eskalieren.

Das Olangebot aus Landern auRerhalb der OPEC+ wird in den kommenden Monaten weiter steigen, woran Brasilien, Guyana und Kanada voraussichtlich den
groRten Anteil haben werden. Das Wachstum der Schieferdlférderung in den USA hat sich in diesem Jahr verlangsamt, da die Anzahl der Bohrtiirme seit Januar
um 11 % gesunken ist. Dennoch wird noch von einem Anstieg der US-Schieferéiférderung um 0,3 Mio. Barrel/Tag ausgegangen, nachdem das Plus 2024 bei 0,4
Mio. Barrel/Tag gelegen hatte. Insgesamt sorgen in den USA Kapitaldisziplin und niedrigere Preise dafiir, dass die Bemuhungen des neuen Prasidenten, das
Angebot zu steigern, nicht fruchten.

Fur die internationalen Erdgasmaérkte bedeuten die geringeren russischen Gaslieferungen nach Europa weiterhin Herausforderungen. Der Fullstand der
europaischen Gasspeicher liegt derzeit bei rund 80 % des 10-Jahres-Durchschnitts. Die globale LNG-Nachfrage ist in den vergangenen Monaten gestiegen, weshalb
es fur Europa schwieriger als vor zwolf Monaten geworden ist, sich LNG-Lieferungen zu sichern. Insgesamt bietet eine internationale Preisspanne von 9-11
USD/Tsd. Kubikfu3 Anreize fir die Inbetriebnahme neuer LNG-Lieferquellen in den USA und Katar, sodass Europa seine gesamten Gasimporte aus Russland fast
vollstandig dauerhaft substitutieren kann. In den USA verzeichnet Henry Hub-Gas aufgrund der Inbetriebnahme dieser LNG-Exportterminals einen starken Anstieg
der Nachfrage. Wir bleiben beziiglich eines deutlichen Preisanstiegs jedoch vorsichtig eingestellt, da es nach wie vor reichlich Angebot zu einem Preis von rund 4
USD/Tsd. Kubikful3 gibt.

Die Entwicklung bei den Energieaktien im bisherigen Jahresverlauf hat das Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) fur den Energiesektor per Ende Juni 2025 auf rund 1,7
steigen lassen, verglichen mit 5,2 fur den S&P 500. Auf der Basis des relativen KBV gegeniiber dem S&P 500 liegt die Bewertung der Energieaktien somit bei etwa
dem 0,32-fachen (gegeniiber dem 0,37-fachen Ende 2024) und noch immer mehr als zwei Standardabweichungen unter dem langjahrigen Verhaltnis.

Wir beobachten das Verhdltnis zwischen dem KBV fur den Energiesektor und der Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) weiterhin genau, da beide Werte in
der Vergangenheit eine hohe Korrelation aufwiesen. Wir erwarten fir das Portfolio des Guinness Global Energy Fund fir 2025 (ausgehend von einem
durchschnittlichen Preis von 70 USD je Barrel Brent-Ol) einen ROCE von rund 9 %, der etwas geringer ausfllt als im Zyklusmittel, das wir bei rund 11 % ansetzen.
Die aktuelle Bewertung impliziert jedoch, dass der ROCE unserer Unternehmen bei rund 4-5 % bleiben wird. Falls sich der ROCE bei 9—10 % halt und der Markt
nachhaltig daftr bezahlt, wirde dies eine um 30-35 % hohere Aktienbewertung implizieren.

Fiir den héheren ROCE sprechen die reichlich sprudelnden freien Cashflows. Ausgehend von einem Preis von 70 USD je Barrel Brent-Ol im Jahr 2025 schatzen
wir die durchschnittliche freie Cashflow-Rendite unseres Portfolios nach Investitionen auf etwa 8,4 % und stellen fest, dass die fir 2025 geschatzte Dividendenrendite
des Portfolios derzeit bei etwa 4,8 % liegt. Die festen Dividenden des Portfolios sind im Allgemeinen gestiegen und haben angesichts der hohen freien Cashflow-
Rendite noch reichlich Spielraum fiir weitere Steigerungen. Bei unserer langfristigen Olpreisannahme von 80 USD/Barrel steigt die durchschnittliche freie Cashflow-
Rendite auf mehr als 10 %.

Um die Bewertung aus einem anderen Blickwinkel zu betrachten, werden wir oft gefragt, welcher Olpreis im Portfolio impliziert ist — als Barometer fiir die in die
Aktien eingepreisten Erwartungen. Wir schéatzen, dass die Bewertung unseres Portfolios von Energieaktien Ende Juni einen langfristigen Olpreis von etwa 65
USD/Barrel Brent/WTI widerspiegelt. Sollte der Markt einen langfristigen Preis von 75 USD je Barrel einpreisen, wiirde dies in einer Perspektive von einem Jahr ein
Steigerungspotenzial von rund 35 % bedeuten, wéhrend ein langfristiger Olpreis von 85 USD je Barrel Brent-Ol (in Preisen von 2007 entspricht dies 55 USD) ein
Steigerungspotenzial von rund 65 % bedeuten wirde.

Guinness Asset Management Limited



Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Sustainable Energy Fund (der , Teilfonds*)

Im ersten Halbjahr 2025 erzielte der Teilfonds eine Gesamtrendite (USD) von 11,66 %, wahrend der MSCI World Index (Nettorendite) mit +9,47 % rentierte. Der
Teilfonds Ubertraf den Index damit im Berichtszeitraum um 2,18 Prozentpunkte.

Zusammenfassung der Wertentwicklung in US-Dollar: Klasse Y im Vergleich zum MSCI World Net Return Index

annualisiert Kalenderjahre
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2020 2021 2022 2023 2024
Teilfonds 11,7% 2,1% 3,4% 10,7% 84,1% 10,4% -12,5% -0,4% -11,8%
Index 9,5% 16,3% 18,3% 14,5% 15,9% 21,8% -18,1% 23,8% 18,7%

Ruckblick

Die wesentlichen Ereignisse, die sich im ersten Halbjahr 2025 auf die Energiewende, die Ertragskraft der Unternehmen und die Kursentwicklung ausgewirkt haben,
werden im Folgenden erortert:

. Das Umfeld fur die globale Energiewende wurde im ersten Halbjahr 2025 durch die Politik dominiert. Die USA enttauschten mit Kirzungen beim Inflation
Reduction Act (,JRA") und Ungewissheit in Bezug auf die Z6lle, wahrend Europa die Fuhrung tbernahm und die Richtung bei der Energiewende vorgab.

. In den Vereinigten Staaten wurden mit dem ,One Big Beautiful Bill Act* zunéchst weniger Anderungen am IRA vorgeschlagen als nach der Wahl von Président
Trump erwartet. Durch Uberarbeitungen im Repréasentantenhaus Ende Mai wurde der Wert der IRA-Steuergutschriften gekiirzt, wodurch rund 570 Mrd. USD
freigesetzt wurden. Mit dem Gesetz, das sich aktuell in den letzten Phasen der Verabschiedung befindet, werden die Steuervorteile fur Elektroautos und
private Photovolatikanlagen gestrichen, wahrend der Ausstieg aus Investment Tax Credit (,ITC*) und Production Tax Credit (,PTC)", den Steuervorteilen fur
gewerbliche Photovoltaik- und Windkraftanlagen, beschleunigt wird. Positiv ist anzumerken, dass die Steuervorteile fur die Herstellung von Batterie- und
Solartechnik bis 2032 erhalten bleiben werden (langer als zuvor erwartet), wahrend die Steuervorteile fir Windenergie 2027 auslaufen sollen. Das neue Gesetz
schafft zwar ungunstigere Bedingungen fur saubere Energien, dennoch wird seine Verabschiedung Projektentwicklern die notwendige Planungssicherheit fiir
die Durchfiihrung ihrer Vorhaben geben. Bei unseren Gesprachen mit Erstausristern (,OEMs*) und Entwicklern hat sich gezeigt, dass bei vielen von ihnen
das Planungsszenario nach der Wahl Trumps von einer vollstandigen Abschaffung des IRA ausging und kaum Aktivitaten zu erwarten sind, wahrend sich das
Gesetz in Bearbeitung befindet. Da diese Hirde demnéachst entfallt, gehen wir davon aus, dass die Aktivitaten in den USA wieder Fahrt aufnehmen werden,
ausgehend von einem aus unserer Sicht ermutigenden Basisniveau von Aktivitaten, denen die jungsten politischen Widerstande nichts anhaben konnten.

. Im Gegensatz hierzu hat Europa die Energiewende in diesem Jahr politisch unterstitzt. Im Februar verabschiedete die Europaische Kommission den Deal fur
eine saubere Industrie. Mit diesem Papier sollen saubere Fertigung und industrielle Wettbewerbsfahigkeit in der EU gestarkt werden, indem bis 2030 jéhrlich
100 GW Stromerzeugungskapazitét aus Erneuerbaren errichtet und 100 Mrd. EUR zur Verfiigung gestellt werden, um energieintensive Branchen wie
Stahlindustrie, Metallurgie und Chemieindustrie zu unterstitzen. Der Deal sieht auerdem schlankere birokratische Prozesse, eine Erhéhung der
Finanzierung von Projekten im Bereich der Erneuerbaren mit Burgschaften der Européischen Investitionsbank und die Unterstiitzung von Stromnetzausriistern
vor. AuRBerdem werden durch die Reform der deutschen Schuldenbremse (Feb. '25) Mittel in Hohe von rund 1 Billion EUR fur zusétzliche Investitionen in
Verteidigungs-, Infrastruktur- und Energiewendeprojekte im Laufe des nachsten Jahrzehnts frei. Wichtig ist anzumerken, dass die Sinnhaftigkeit von
Investitionen in Erneuerbare in Europa auch nach dem Blackout auf der iberischen Halbinsel im April 2025 nicht in Zweifel gezogen wurde, da davon
ausgegangen wird, dass die Ursache in Mangeln bei Laststeuerung und Frequenzmanagement und nicht in dem zu diesem Zeitpunkt hohen Anteil der
Photovoltaik (55 %) zu suchen ist.

. Trotz der Unwagbarkeiten in Handel und Politik hat sich das grundlegende makrookonomische Umfeld als verhaltnismafig gunstig fir den Sektor erwiesen.
Die Zinsen in Europa wurden weiter gesenkt, da die Inflation weiterhin gut unter Kontrolle ist. In den USA sind die Zinsen im bisherigen Jahresverlauf bei
4,5 % unverandert geblieben (ein Riickgang um rd. 100 Bp. gegeniiber Juni 2024), und die Inflation in den USA war in diesem Jahr bislang ruicklaufig (2,3 %
im Mai, nach einem erneuten Anstieg im 4. Quartal 2024), wodurch ein gewisser Spielraum fur weitere Zinssenkungen entstanden ist.

. Dieses Umfeld wurde zum Teil Uberschattet von der Ungewissheit sowie dem Inflations- und Rezessionsdruck infolge der von der Regierung Trump nach den
LLiberation Day“-Erklarungen vom April angedrohten Flut von Zéllen. Die schlagzeilentrachtigen, extrem hohen Zélle wurden zwar hinausgezdgert und gesenkt,
aber die Ungewissheit bleibt bestehen, und ein gewisses MaR an Folgezollen wird sicherlich eingefiihrt. Ein Pauschalzoll von 10 % auf alle nicht zollbefreiten
nicht-kanadischen / mexikanischen Waren ist in Kraft, abgesehen von 50 % auf Stahl- und Aluminiumprodukte und 25 % auf Autos und Autoteile. Fir Waren
aus China werden 30-55 % Zoll fallig, weitere Zdlle sind nach Handelsgesprachen in Genf im Mai fir 90 Tage ausgesetzt. Ermutigend fir uns sind die
AuRerungen unserer Portfoliounternehmen, die generell Produktionsstrategien ,in der Region, fiir die Region* verfolgen, um die Risiken durch Zélle im
grenzuberschreitenden Handel zu minimieren.

. Trotz der Unwégbarkeiten in Bezug auf Politik, makrodkonomisches Umfeld und Handel bleiben die globalen Investitionen in saubere Technologien auf Kurs,
um laut IEA im Jahr 2025 ein Volumen von fast 2,2 Billionen USD zu erreichen — 10 % mehr als 2024 und fast das Doppelte der Ausgaben fiir Kohle, Ol und
Gas. Die Investitionen in Stromnetze, erneuerbare Energien und elektrifizierten Verkehr liegen an der Spitze, wobei China fir rund ein Drittel des
Gesamtvolumens steht, wahrend die EU (+12,4 % im geometrischen Jahresmittel 2019—-24) und die USA (+9,2 % im geometrischen Jahresmittel 2019-24)
ebenfalls ein widerstandsfahiges Wachstum aufweisen. Dabei ist zu beachten, dass sich dieser deutliche Anstieg trotz der genannten Unwagbarkeiten in
Politik, Makroumfeld und Handel manifestiert, was zeigt, dass aus erneuerbaren Quellen erzeugter Strom wie Onshore-Windstrom und Solarstrom im Vergleich
mit fossilen Brennstoffen weiterhin kostengiinstig ist.

. Ein wichtiger Motor flr die Beschleunigung der Investitionen in saubere Technologien ist der immer schneller steigende globale Strombedarf. Nach einem
Wachstum von 2,8 % p.a. zwischen 2000 und 2023 ist der globale Stromverbrauch 2024 um schatzungsweise 4,3 % gestiegen, und im weiteren Verlauf wird
fur 2025 mit rund 4 % und einem Verharren auf diesem hohen Niveau bis 2027 gerechnet. Interessanterweise kommt der Zuwachs an Lastanforderung
verstérkt aus den Industrielandern, da der Strombedarf der Rechenzentren so hoch ist, insbesondere wenn sie Kl unterstutzen. Fir die USA wird beispielsweise
ein Lastanstieg um 2-3 % im Jahr 2025 erwartet, deutlich mehr als die in den vorangegangenen zwanzig Jahren verzeichneten 0,5 % p.a.

. Zu den wichtigsten Motoren des Stromnachfragewachstums in den Industrielandern gehdren die Rechenzentren, deren Eigentumer vermehrt auf erneuerbare
Energien setzen, um ihren steigenden Strombedarf zu decken, was dazu beitragt, dass die Volumina von Stromabnahmevertragen (,PPAs") neue Hochstwerte
erreichen. Laut Bloomberg New Energy Finance wurden 2024 Vertrage fur insgesamt 60 GW unterzeichnen, fast 40 % mehr als im Vorjahr. Auf die wichtigsten
vier Kaufer — Amazon, Google, Meta und Microsoft — entfielen im vergangenen Jahr 40 % der Gesamtnachfrage. Rund 95 % dieser Vertrage in den USA
wurden fir Onshore-Windstrom und Solarstrom abgeschlossen. Mit vorhersagbaren Betriebskosten eignen sie sich gut fir langfristige Vertrage und bieten
Hyperscale-Anbietern langfristige Preistransparenz, was ein klarer Vorteil gegeniber fossilen Energietragern ist. Die gestiegene Nachfrage hat die PPA-Preise
in den USA von 25 USD/MWh im Jahr 2019 auf gegenwértig 60 USD/MWh steigen lassen, wobei bei einigen Geothermie-Vertragen sogar Preise von uber
100 USD/MWh erzielt wurden.

Unserer Ansicht nach fallt die Entscheidung fur erneuerbare Energien zur Deckung dieses Nachfrageanstiegs, weil sie schnell am Markt verfugbar und flexibel sind
und Kostenvorteile gegeniiber konkurrierenden Technologien bieten. Laut NextEra Energy wiirden bis zur Inbetriebnahme eines neuen Atomkraftwerks in den USA
mehr als 10 Jahre vergehen, und es ware die teuerste verfligbare Energiequelle. Kraftwerksprojekte auf Erdgasbasis verzeichnen hingegen erhebliche
Kostensteigerungen und Bauzeitverzogerungen aufgrund logistischer Hindernisse.

Die grofiten Wertentwicklungsbeitrdge in unserem Portfolio lieferten die Sektoren Elektroinstallation und Elektrifizierung, zu den Schlusslichtern gehérten die
Sektoren Solar-/Windenergietechnik und im Automobilsektor tatige Elektrifizierungs-Titel. Ermutigend fur uns ist die Diversifizierung und Breite der Beitrage innerhalb
des Portfolios, denn unsere zehn Spitzenreiter bei den Beitrdgen zur Wertentwicklung sind gleichmagig zwischen den USA und Europa aufgeteilt und représentieren
alle funf unserer grundlegenden Anlagethemen. Erwahnenswert sind insbesondere folgende Aspekte:

Unsere Elektrotechnikunternehmen verzeichneten durchgehend eine gute Wertentwicklung, getragen von einer weltweiten Beschleunigung der Aktivitaten zur
Elektrifizierung, Investitionen in die Netze und in bestimmten Fallen (beispielsweise Legrand) auch vom Engagement im Teilsektor Rechenzentren. Der Spitzenreiter
SPIE verdffentlichte an seinem Kapitalmarkttag verbesserte Prognosen und profitierte von héheren Infrastrukturinvestitionen in Deutschland.
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Die Amphenol-Aktie verzeichnete eine starke Performance, nachdem das Unternehmen die Erwartungen an Umsatzerldse und operative Marge in den Ergebnissen
fur das 1. Quartal deutlich tbertroffen hatte. Das Segment ,IT Datacom* von Amphenol, das IT-Steckverbindungslésungen anbietet, erzielte ein Wachstum von
+134 % im Jahresvergleich (aufgrund des Rechenzentren- und KI-Geschéfts), wéahrend vier der sieben Endmarkte des Unternehmens ohne KI-Engagement
Wachstumsraten von um die 15 % oder héher verzeichneten.

In diesem Bereich herrschte weiterhin hohe Transaktionstétigkeit, und Johnson Matthey leistete einen guten Beitrag zur Wertentwicklung, nachdem das
Unternehmen ein Ubernahmeangebot von Honeywell fiir die Sparte Catalyst Solutions im Wert von 1,8 Mrd. GBP angenommen hatte, was eine attraktive Bewertung
in Hohe des 15-fachen des EBITDA der vergangenen 12 Monate impliziert. Die Geschéaftsleitung plant, nach Abschluss der Transaktion rund 1,4 Mrd. GBP (60 %
der aktuellen Marktkapitalisierung) an die Aktionare zurtickzufthren.

Zu den Schlusslichtern gehérten unterschiedliche Themen und Endmarkte. Enphase war direkt von den Subventionskiirzungen bei den Steuergutschriften fur private
PV-Anlagen betroffen, Gentherm litt unter der konjunkturellen Schwache der Automobilbranche, Owens Corning unter dem Hinweis auf die Schwache des
Wohnungsbaumarkts in Nordamerika. Ameresco erlebte eine Schwachephase, nachdem die Geschéaftsleitung auf eine gewisse Unsicherheit in Bezug auf
Bundesprojekte der US-Regierung in ihrem 2,5 Mrd. USD schweren Auftragsbuch hingewiesen hatte.

Portfolioveréanderungen

Im ersten Halbjahr wurden vier Kaufe (Amphenol, Carlisle Cos, Prysmian, Atlas Copco) und fiinf Verkéaufe (China Suntien, Gentherm, Samsung SDI, TPl Composites,
SolarEdge) getatigt, auRerdem wurde das Portfolio aktiv neu ausbalanciert.

 Amphenol gehort zu den weltweit groBten Entwicklern, Herstellern und Vermarktern von Elektronik-Steckverbindungen und -sensoren und verkauft diese an mehrere
dynamisch wachsende Markte wie IT Datacom und Industrie, wobei sie von den allgemeinen Trends zur Elektrifizierung profitiert. Das Unternehmen kann auf eine
hervorragende Bilanz bei der Kapitalallokation verweisen, gestiitzt auf eine dezentralisierte und unternehmerische Managementkultur mit einer auf3erordentlichen
Fokussierung auf Kostensenkungen im gesamten Unternehmen. Im Vergleich mit Wettbewerbern zeichnen Amphenol eine tberlegene Strategieumsetzung, hthere
Margen und ein besseres organisches Wachstum aus.

Carlisle Cos ist ein Bauproduktehersteller aus den USA, der vor allem innovative, energieeffiziente Dachmembranen fir Gewerbekunden herstellt. Unserer Ansicht
nach bietet das Unternehmen eine iberzeugende Werthaltigkeit, um in einem konsolidierten Markt, an dem seine Produkte in groBem Umfang installiert sind, Wachstum
zu erzielen. Optimistisch stimmt uns, dass das Unternehmen den GroR3teil seiner Umsétze aus dem Austauschbedarf erwirtschaftet und in der Lage ist, Kosten effizient
weiterzugeben, was dazu beitragt, die Zyklusabhangigkeit des Geschéfts zu reduzieren. Carlisle ist ein Unternehmen, das einen starken freien Cashflow generiert und
Uber ein Managementteam verfigt, das beeindruckende Fahigkeiten bei Kapitalallokation und Kostenmanagementkultur unter Beweis gestellt hat.

Prysmian ist der globale Marktfiihrer in der Produktion von Elektro- und Datenkabeln und einer der wichtigsten Wegbereiter fur die Offshore-Windenergiebranche. Das
Unternehmen agiert in einer attraktiven Nische und bietet ein einzigartiges Engagement im Bereich Elektrifizierung als einer langfristigen, strukturellen
Wachstumschance. Die Kapazitaten des Unternehmens sind bis Ende 2029 ausgelastet, was eine gute Vorhersehbarkeit der Gewinne bedeutet. Aus diesem Grund
sind wir der Ansicht, dass die aktuellen Bewertungen des Unternehmens attraktives Steigerungspotenzial bieten, wéahrend gleichzeitig angemessene defensive
Merkmale vorhanden sind.

e Atlas Copco ist ein hochwertiges schwedisches Industrieunternehmen, das fir viele bestehende und neue kohlenstoffarme Technologien wichtige
Energieeffizienzprodukte herstellt. Nachdem der Kurs in den letzten Monaten recht stark nachgegeben hat, sehen wir hier eine attraktive Mdglichkeit, in einer
Schwéchephase eines zyklischen Sektors einen hochwertigen Compounder zu einer angemessenen Bewertung zu erwerben.

Im April verkauften wir unsere beiden Positionen China Suntien und Gentherm und leiteten das Kapital in den Aufbau einer vollstandigen Position in Amphenol um.
Wir verkauften unsere verbleibende, geringfiigige Gewichtung in TPI Composites, hachdem wir zu dem Schluss gekommen waren, dass die branchenspezifischen
und finanziellen Schwierigkeiten des unabhangigen Herstellers von Rotorblattern fur Windkraftanlagen zu grof sind und fiir die bestehenden Aktionare kaum
Wertzuwachs zu erwarten ist. Wir stiegen von unserer verbleibenden Position in SolarEdge auf EnPhase um und I6sten die Position in Samsung SDI auf, da uns die
Konkurrenz durch kostengiinstigere, auf die LFP-Technologie fokussierte Batteriehersteller aus China zunehmend Sorgen bereitete.

Portfoliopositionierung

Am 30. Juni 2025 wurde der Teilfonds mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von 18,4 bzw. 15,4 fiir 2025/26 gehandelt. Gemessen am 12 Monate vorlaufenden
KGV wird der Teilfonds mit einem Abschlag von rund 15 % auf den MSCI World Index gehandelt, obwohl ihm die Konsensprognose bescheinigt, dass er ein
tberragendes Gewinnwachstum erzielen wird (13,8 % p.a., verglichen mit 9,7 % p.a. beim MSCI World).

Bewertung und Gewinnwachstum des Guinness Sustainable Energy Fund

e e V/eaiTDA | Dividend Yield | EPS Growth (ipa)

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E 2026E 2019-24 2024-27 2025E  2026E

Guinness Sustainable Energy Fund 200x  184x  15.4x  12.2x 1.2x 9.8x 1.6% 2.0% 7.7% 13.8% 10.7% 1.3%
MSCI World Index 226x  210x  188x  13.8x  12.7x T.5x 1.8% 1.9% 6.6% 9.7% 9.7% 10.3%
Fund Premium/{Discount) -11% -13% -18% -12% -12% -15%

*2024 P/E = Late -en /2024 earnings, Portfolio = median CFRO; Index data = HOLT MSCI World ETF median CFROI, EPS deriv

Quelle: Guinness Global Investors (30. Juni 2025)

Das 12 Monate vorlaufende KGV des Teilfonds ist gegenuber dem MSCI World Index gesunken, von einem Aufschlag von rund 40 % zu einem Abschlag von 15 %.
Es liegt damit wieder auf dem Niveau von Anfang 2020, vor der Bekanntgabe des Green Deal der Européaischen Union, der Dekarbonisierungspléane Chinas und
der Trendwende beim Anstieg von Stromnachfrage und Netzmodernisierungsbedarf.

12 Monate vorlaufendes KGV des Guinness Sustainable Energy Fund im Vergleich zum MSCI World Index

Quelle: Guinness Global Investors (30. Juni 2025)

8



Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum

Guinness Sustainable Energy Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
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Der Teilfonds weist ein breit gefachertes Engagement im Anlageuniversum der erneuerbaren Energien auf und gliedert sich thematisch wie nachfolgend dargestellt:

Kernthemen des Teilfonds

Theme Example holdings Weighting (%)
1 Electrification of the energy mix 27.4%
2 Modernising the power grid 1.8%
3 Rise of the electric vehicle and auto efficiency 10.5%
4 Power semiconductors 9.4%
5 Wind & solar: equipment manufacturing 7.8%
6  Low carbon power generation: regulated producers 8.9%
7 Low carbon power generation: independent producers 7.2%
8 Building and Industrial efficiency 14.8%
9 Other (inc cash) 2.2%

Quelle: Guinness Global Investors (30. Juni 2025)
Ausblick

Beim Blick auf den verbleibenden Teil des Jahres 2025 und dartber hinaus erwarten wir nach einem erratischen ersten Halbjahr eine Stabilisierung des
Ubergangsprozesses und einen Trend zu giinstigeren Makro- und Marktbedingungen, die langfristiges Wachstum férdern:

. Bei der Energieerzeugung aus Erneuerbaren wird angesichts der steigenden Nachfrage durch KI und Rechenzentren fur 2025 mit einem Wachstum von
etwa 1.200 TWh (+12 %) gerechnet. Hintergrund ist ein Anstieg der Stromnachfrage in den USA um ca. 2-3 % nach einem Jahrzehnt Stagnation, in dem der
Mehrbedarf durch Elektrifizierung mithilfe von Effizienzsteigerungen ausgeglichen werden konnte.

. Die Investitionen in die Netze werden steigen, um das Wachstum zu unterstiitzen, und in den USA im Jahr 2025 um 15 % zulegen (das Doppelte des
historischen Wachstumstempos von 7 % p.a.), ausgehend von einer Basis von knapp 90 Mrd. USD im Jahr 2024. Das Wachstum ist auf die Bereitstellung
von Bundesmitteln fur Modernisierungen tber den Infrastructure Investment and Jobs Act (11JA), den organischen Anstieg der Stromnachfrage und das
Wachstum des Energiespeicherbedarfs zuruickzufiihren.

. Die Bereiche Gebaudeeffizienz und Elektrifizierung werden einen erheblichen Anstieg der Investitionen von 340 Mrd. USD im Jahr 2022 auf 600 Mrd. USD
pro Jahr zwischen 2026 und 2030 erleben (10 % Wachstum p.a. gegeniiber einem historischen Zuwachs um 5 %), wofir die Aspekte Versorgungssicherheit,
Wirtschaftlichkeit und strengere Baunormen verantwortlich sein werden. Mit dem Deal fiir eine saubere Industrie der EU (Feb. '25) kamen verschiedene neue
Energieeffizienzziele hinzu, wahrend die Politik in den USA weiterhin Effizienz in den Sektoren Bau, Industrie und Stromerzeugung unterstitzt.

. Der Absatz von Elektroautos sollte 2025 rund 22 Millionen erreichen, was rund 25 % des gesamten Pkw-Verkaufs entspricht. Die technologischen
Innovationen in diesem Bereich schreiten weiterhin schnell voran, und mittlerweile kommen die ersten Elektroautos auf den Markt, die Ladezeiten bieten, die
konkurrenzfahig mit dem Betanken eines Verbrenners sind. China ist nach wie vor der einzige Massenmarkt, in dem Elektroautos im Durchschnitt preiswerter
sind als vergleichbare Verbrenner, wir gehen aber weiterhin davon aus, dass global im Jahr 2027 die Paritat von 100 USD/kWh zwischen Elektroauto und
Verbrenner erreicht wird, was eine globale Marktdurchdringung von 50 % bis 2030 begunstigen wirde.

. Die Photovoltaik ist nach wie vor die billigste Form des Zubaus neuer Stromerzeugungskapazitéten, und wir gehen davon aus, dass die rekordniedrigen
Modulpreise des Jahres 2025 das Wachstum in allen wichtigen Regionen ankurbeln werden, wodurch der globale Zubau 2025 knapp 695 GW erreicht und
damit fast 15 % hoher ausfallt als 2024. Auf China wird nach wie vor rund die Halfte des gesamten Zubaus entfallen, wahrend die Photovoltaiknachfrage
Europas und Nordamerikas auf 78 GW bzw. 48 GW steigen kdnnte, wobei ein groRerer Anteil auf Photovoltaikanlagen mit Speicher entfallt.

. Die globale Windkraftbranche befindet sich auf Kurs, 2025 einen Rekord-Zubau von rund 143 GW zu erreichen, wobei knapp die Halfte des Marktes von
China bestritten wird. Fur die Hersteller von Windenergietechnik (OEMs) sind die Margenaussichten attraktiv, da die Preise fur Neuauftrage weiterhin hoch
sind, wahrend sich die Rohstoffkosten stabilisiert haben, sodass die Bruttomargen die zuletzt héheren Niveaus moglicherweise auch im 2. Halbjahr 2025
halten kdnnen. Die politische Ungewissheit in den USA hat im ersten Halbjahr zu niedrigeren Auftragseingangen gefihrt.

Der Ausblick, den wir hier skizzieren, stimmt im Grof3en und Ganzen mit den aktuellen staatlichen Aktivititen und beobachtbaren Investitionsplanen tGberein. Dabei
darf jedoch nicht bersehen werden, dass das beschriebene Wachstum deutlich unter dem Aktivitatsniveau fir die Energiewende zuriickbleibt, das — wie vom IPCC
angestrebt und auf der COP28 nochmals betont — bendtigt wird, um ein Netto-Null- bzw. 1,5-Grad-Szenario bis 2050 zu erreichen. Bei einem Netto-Null-Szenario
missten die Inbetriebnahme von Stromerzeugungskapazitaten aus Erneuerbaren, die Verbreitung von Elektroautos und Stromspeichern, die Nutzung alternativer
Brennstoffe und die Implementierung von EnergieeffizienzmafRnahmen deutlich beschleunigt werden.

Zu den Katalysatoren fur den verbleibenden Teil dieses Jahres gehdren die Wiederherstellung politischer Klarheit in den USA und die angekiindigten Finanzierungen
im Zusammenhang mit dem Green Deal der EU bzw. der Energiesicherheit Europas. Der Sektor wirde zudem von einer Lockerung der Geldpolitik, niedrigerer
Inflation und niedrigeren Renditen auf US-Staatsanleihen profitieren, wahrend héhere Preise fossiler Brennstoffe die relative Wirtschaftlichkeit der Technologien fur
Erneuerbare weiter verbessern wiirden. Wir gehen davon aus, dass sich das Anlegerinteresse an Aktien aus dem Bereich erneuerbare Energien im 2. Halbjahr
2025 angesichts dieser Katalysatoren erholen wird, und erwarten, dass das aktuell attraktive Bewertungsniveau ebenfalls Katalysatorwirkung entfaltet.

Wir glauben, dass das Portfolio des Teilfonds von 30 ungefahr gleich gewichteten Positionen, die aus unserem Universum von rund 250 Unternehmen ausgewahit
wurden, ein konzentriertes Engagement bei dem Anlagethema zu giinstigen Bewertungen bietet, die sich in Anbetracht der Konsens-Gewinnerwartungen als

besonders attraktiv erweisen.

Guinness Asset Management Limited
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Zusammenfassung der Wertentwicklung in US-Dollar: Klasse Y im Vergleich zum MSCI World Net Return Index

annualisiert Kalenderjahre
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2020 2021 2022 2023 2024
Teilfonds 5,6% 27,3% 17,8% 15,2% 8,9% 42,0% -24,1% 16,3% 23,6%
Index 9,5% 16,3% 18,3% 14,5% 15,9% 21,8% -18,1% 23,8% 18,7%

Der Teilfonds (Anteilsklasse Y) erzielte im Sechsmonatszeitraum bis 30. Juni 2025 eine Gesamtrendite von +5,6 % (in USD). Im Vergleich hierzu erzielte der MSCI
World Index eine Nettorendite von +9,5 %.

Rickblick

Die ersten sechs Monate des Jahres 2025 brachten den Anlegern in Erinnerung, dass der Markt die Féhigkeit zu abrupten Richtungswechseln hat. Das Jahr begann
mit einer Fortsetzung des bestehenden Trends: einem Riickgang der Inflation und einem moderaten, aber stabilen globalen Wachstum. Ein starker geopolitischer
Schock — ausgeldst durch die Einfihrung neuer Zélle auf chinesische und europaische Waren durch US-Président Trump — sorgte im April jedoch fir erhebliche
Volatilitat an den Aktien- und Devisenmérkten.

Der S&P 500 gab im April fast 10 % nach, wahrend der US-Dollar deutlich sank und seine schlechteste Kursentwicklung in einem ersten Halbjahr seit Giber 50 Jahren
erzielte. Die Renditen von Staatsanleihen schossen temporar in die Hohe, vor allem am langen Ende der Zinskurve, bevor sie im Zuge der Ruckkehr der
Risikobereitschaft wieder zurlickgingen. Gold legte um mehr als 20 % zu, da die Anleger Schutz vor Wahrungsabwertung und politischer Unsicherheit suchten.

Trotz der Turbulenzen erholten sich die Aktienmérkte im Mai und Juni rasch, getragen von robusten Gewinnen in Schlusselsektoren — vor allem Technologie-
GrofRRunternehmen — und einer temporéren Aussetzung der verkiindeten Zollmaf3nahmen. Bis Ende Juni stiegen S&P 500 und Nasdaq erneut auf Hochststande,
wéhrend die Aktienmarkte Europas und Asiens ebenfalls hohe positive Renditen verzeichneten.

An den Festzinsmarkten waren die Auswirkungen der Dollarschwéche deutlich. Obwohl die Realrenditen in den USA im Berichtszeitraum stérker stiegen als die
Nominalrenditen, waren globale inflationsindexierte Anleihen die Spitzenreiter bei der Wertentwicklung, da der Dollarwert internationaler Zahlungsstréme stieg.
Globale Anleihen mit Investment-Grade-Bewertung verzeichneten ebenfalls gute Renditen, wéhrend US- und europdische Staatsanleihen zu den Schlusslichtern
zéhiten.

Vor diesem Hintergrund erzielte der Vermogensverwaltungssektor eine unterdurchschnittliche Performance, die sowohl hinter dem Aktienmarkt als auch dem Sektor
Finanzunternehmen insgesamt zuriickblieb.

Wertentwicklung der Vermdgensverwaltungsbranche nach Teilsektoren H1 2025 in % (USD)
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Wertentwicklung der Vermogensverwaltungsbranche nach Teilsektoren seit Jahresbeginn (Median). Von Guinness ausgewahite Teilsektoren.
Quelle: Bloomberg; Guinness Global Investors. Gesamtrendite (USD) 31.12.2024 — 30.06.2025

Nach ungewohnlich guten Renditen im Jahr 2024 war im ersten Halbjahr 2025 bei den alternativen Vermdgensverwaltern ein starker (relativer) Riickgang zu
verzeichnen. So waren Blackstone (-12 %), KKR (-10 %) und Ares (-1 %) bei den Anlegern nicht mehr gefragt. Der Ausverkauf wurde durch gestiegene
Gewinnrisiken bei Verauerungen, Transaktionsgebiihren und den Mittelflissen privater Anleger bedingt durch die politische Ungewissheit sowie durch die hohen
Bewertungen zu Jahresbeginn verursacht. Die Managementteams der borsennotierten alternativen Vermogensverwalter schlugen bei den Ergebnismitteilungen im
Januar und Juli recht vorsichtige Téne an und verwiesen auf geschrumpfte Volumina bei Fusionen und Ubernahmen sowie bei VerduRerungen. Wir werden uns die
Aussichten fur die alternativen Vermogensverwalter weiter unten in diesem Bericht genauer anschauen.

Unter den grof3en traditionellen Vermdgensverwaltern hatten T Rowe Price (-12 %) und Invesco (-8 %) ebenfalls zu kampfen. T Rowe Price konnte bei ihren
Bemuhungen zur Diversifizierung Gber den Bereich aktiv verwaltete Aktienfonds hinaus nicht mit der Konkurrenz Schritt halten. Das Unternehmen hat mittlerweile
ein verwaltetes Vermdgen (AuM) von 13 Mrd. USD in ETFs, andere Wachstumsbereiche wie Private Credit und Wealth Management haben sich jedoch langsamer
entwickelt. Invesco hingegen verzeichnet eine Verschiebung ihrer Anlagenbasis (von aktiv zu passiv), die ihre Gebuhrensatze und Nettoumséatze belastet.

In der britischen Vermégensverwaltungsbranche bot sich ein gemischtes Bild. Liontrust (-5 %) und Polar Capital (+3 %) hatten hier weiterhin Nettoabflisse zu
verzeichnen.

Zu den Spitzenreitern im Portfolio gehdrten die italienischen Vermdgensverwalter Azimut (+37 %) und Banca Generali (+25 %). Die Fahigkeit einiger grof3erer
italienischer Vermdégensverwalter, Zuflisse zu generieren, sind fir uns weiterhin attraktiv. Im ersten Quartal berichtete Azimut Nettozuflisse von 2,5 Mrd. EUR bzw.
3,3 % ihrer gesamten AuM. Bei Banca Generali fielen die Zuflisse mit 0,5 Mrd. EUR moderater, aber immer noch positiv aus.

Bei Value Partners (+27 %) beobachteten wir einen erfreulichen Turnaround. Das Unternehmen verfolgt weiterhin eine fremdfinanzierte Anlagestrategie fir
asiatische Aktien und profitierte von deren besserer Wertentwicklung in diesem Jahr. Bessere Nachrichten kamen auch von Jupiter Fund Management (+30 %), bei
der geringere Abflisse und eine erfolgreiche Kostensenkungsinitiative Anlass zu der Erwartung geben, dass weitere Gewinneinbuf3en verhindert werden kdnnen.

Erfreulich war auch die gute Performance von Franklin Resources (+21 %), bei der die Erweiterung des Geschafts auf alternative Anlagen allméhlich Friichte tragt.
Wir gehen unten genauer darauf ein.
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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum

Guinness Global Money Managers Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)

Portfolioveranderungen

Im Berichtszeitraum wurden keine Aktien ausgetauscht, aber das Portfolio wurde aktiv neu ausbalanciert.
Portfoliopositionierung und Ausblick

Die aktiv verwalteten Investmentfonds in den USA (die 2021 leichte Nettozuflisse verbucht hatten), verzeichneten 2022 Nettoabflisse. Dieser Trend setzte sich
2023, 2024 und Anfang 2025 fort. In den vergangenen zwolf Monaten mussten aktive Aktien- und Hybridfonds erhebliche Mittelabflisse hinnehmen, teilweise
kompensiert durch Zufliisse bei Festzinsanlagen:

Quelle: ICI; Guinness Global Investors

Die Daten aus der US-amerikanischen ETF-Branche zeigen Zuflisse bei Aktien-ETF, Anleihen- und Dividenden-ETF sowie Hybrid-ETF in allen Quartalen seit
Anfang 2017. Der Trend hat sich 2025 fortgesetzt, auch wenn die Nettozufllisse im zweiten Quartal aufgrund der Volatilitdt an den Aktienmérkten abnahmen.
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Quelle: ICI; Guinness Global Investors

Zu den Hoffnungstragern der Vermdgensverwaltungsbranche in den letzten Jahren gehorten die Privatmarkte (bzw. alternativen Vermdgensverwalter). Als wir
diesen Teilfonds Ende 2010 auflegten, lag der Anteil der Privatméarkte am verwalteten Vermdgen weltweit bei knapp 7 %. Bis 2023 hatte sich dieser Anteil um rund
50 % auf knapp uber 10 % erhéht.

Im Laufe des vergangenen Jahrzehnts lag das Wachstum des verwalteten Privatmarktvermdgens im geometrischen Mittel bei rund 11 % im Jahr. Das Tempo des
Kapitalzuflusses ist seit 2019 stark angestiegen, wobei die Sektoren Wachstumsaktien, Infrastruktur und Private Credit die starkste Beschleunigung verzeichneten.
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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Global Money Managers Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
Portfoliopositionierung und Ausblick (Fortsetzung)

Verwaltetes Privatmarktvermdégen (Mrd. USD), 2000-2024

Quelle: Morgan Stanley

Der Erfolg der alternativen Vermégensverwalter bei der Beschaffung und Investition von Kapital hat zu einem Bewertungsplus fiir diverse Unternehmen dieses
Sektors gefiihrt. Vor 2018 wurden alternative Vermdgensverwalter aus den USA in der Regel zu einem vorlaufenden KGV von 8-12 gehandelt, was einen Abschlag
gegeniiber dem S&P 500 bedeutete. Seit 2018 entsprach die Bewertungsspanne in der Regel derjenigen des Aktienmarktes im Durchschnitt (wobei 2020 und 2021
Ausreif3er Uber diese Spanne hinaus zu verzeichnen waren).

Zu Beginn des Jahres 2025 erschienen die vorlaufenden KGVs mit fast 25 tiberhoht, und eine Normalisierung dieser Zahlen ist einer der Griinde, warum der Sektor
in diesem Jahr unterdurchschnittlich abgeschnitten hat. Aktuell wird der Sektor mit einem vorlaufenden KGV von rund 17 gehandelt, was gemessen am S&P 500
wieder dem historischen Durchschnitt entspricht.

Alternative US-Vermdgensverwalter: Vorlaufendes KGV (absolut und relativ im Vergleich zum S&P 500)

Quelle: Morgan Stanley
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Portfoliopositionierung und Ausblick (Fortsetzung)

In Bezug auf die alternativen Vermégensverwalter sind gewisse Bedenken aufgekommen, dass sich zu viel nicht angelegtes Kapital angesammelt hat. Der Sektor
hat rund 4 Billionen USD ,trockenes Pulver* angesammelt, und von dieser Liquiditat entfallen 2,5 Billionen USD auf Private Equity, 0,9 Billionen USD auf Private
Credit und 0,7 Billionen USD auf Immobilien. Es ist jedoch wichtig, das Volumen des nicht investierten Kapitals im Kontext zu betrachten. Gemessen am Wachstum
der Branche insgesamt entspricht der Geldstapel von 4 Billionen USD knapp 31 % der AuM der Branche, verglichen mit 41 % im historischen Durchschnitt.

Alternative Verwalter: Nicht investiertes Kapital in % der AuM 1995-2025

Quelle: Morgan Stanley

Im Unterschied zu Privat- und ETF-Marktteiinehmern fiel der Nettozuwachs neuer Mittel bei den traditionellen Vermdgensverwaltern in den vergangenen drei
Jahren schwécher aus:

Nettozuwachs neuer Mittel nach Sektor, 2022—-2024 (%)

Quelle: Morgan Stanley

In globaler Perspektive gelingt es einigen traditionellen Verwaltern jedoch, dem Trend die Stirn zu bieten. Bei Franklin Resources zum Beispiel, die im ersten Halbjahr
eine erfreuliche Kursentwicklung verzeichnete, verbessern sich die Zufliisse in traditionelle Produkte, wahrend alternative Produkte ebenfalls Fahrt aufnehmen.
Tatséachlich hat Franklin in den vergangenen Jahren substanzielle Fortschritte beim Ausbau ihres Privatmarktgeschafts erzielt und generiert mittlerweile fast 25 %
der Verwaltungsgebuhren mit alternativen Anlagen. Angesichts der steigenden Nachfrage nach Privatmarktprodukten im Wealth-Management-Sektor glauben wir,
dass Franklin in der Lage sein sollte, ihr globales Privatanleger-Vertriebsnetzwerk zu nutzen, um das Wachstum voranzutreiben. Franklin ist wie andere traditionelle
Vermogensverwalter mit einem einstelligen vorlaufenden KGV bewertet, was mit der Erwartung rucklaufiger Gewinne verknupft ist. Da nunmehr ein Anstieg der
Gewinne wahrscheinlich ist, besteht ein erhebliches Steigerungspotenzial fir das KGV.
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Portfoliopositionierung und Ausblick (Fortsetzung)

Eranklin Resources: AuM nach Art, 2020 und 2025

Quelle: Goldman Sachs

Traditionelle Vermdgensverwalter in den USA werden weiterhin zu bescheidenen Bewertungsvielfachen gehandelt. Diese Gruppe wird gegenwartig mit einem
vorlaufenden KGV von 10 bewertet, dem niedrigsten Wert seit Ende 2022 und unter dem langerfristigen Durchschnitt.

Traditionelle US-Vermdgensverwalter: Vorlaufendes KGV (absolut und relativ im Vergleich zum S&P 500)

Quelle: Morgan Stanley

Der erfolgreichste ,traditionelle* Vermdgensverwalter des vergangenen Jahrzehnts war Blackrock. Das Unternehmen ist das Musterbeispiel fur Diversifizierung, sei
es in ETFs (iShares), Plattformunterstiitzung (Aladdin) oder alternative Anlagen (Infrastruktur und Immobilien). Beim letzten Investorentag von Blackrock im Juni
wurde uns versichert, dass in allen diesen Sparten starkes Wachstum zu erwarten sei. Das Gesamtziel besteht demnach darin, den operativen Gewinn zwischen
2024 und 2030 beinahe zu verdoppeln. Blackrock wird im Vergleich zu den Wettbewerbern mit einem Aufschlag gehandelt, was aus unserer Sicht jedoch
gerechtfertigt ist.
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Ende Juni lag das KGV des Teilfonds fir 2025 bei 16,2 und wies damit einen Abschlag von 23 % gegeniiber dem KGV des MSCI World fur 2025 auf, das bei 21,0
liegt. Insgesamt beobachten wir, dass Aktien aus diesem Sektor sowohl absolut als auch relativ zu attraktiven Bewertungsvielfachen gehandelt werden.

Portfolio des Global Money Managers Fund: KGV 2025 verglichen mit dem MSCI World

2025 P/E chart
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Quelle: Bloomberg; Guinness Global Investors

Langerfristig erwarten wir, dass die Vermégensverwalter als Branche (und damit auch der Teilfonds) eine bessere Wertentwicklung als der Gesamtmarkt erzielen
werden, vor allem aufgrund der Fahigkeit erfolgreicher Fondsverwalter, ihre Gewinne schneller zu steigern als der Gesamtmarkt.

Der Teilfonds ist weiterhin so aufgestellt, dass er den steigenden Wert erfolgreicher Unternehmen in diesem Bereich fiir sich nutzen kann.

Guinness Asset Management Limited
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Guinness Global Equity Income Fund (der , Teilfonds*)

Zusammenfassung der Wertentwicklung (Gesamtrendite in USD): Anteilsklasse Y gegenuber dem MSCI World Index

annualisiert Kalenderjahre
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2020 2021 2022 2023 2024
Teilfonds 8,5% 13,3% +13,8% +13,4% +11,5% +22,2% -9,3% 15,8% 12,6%
Index 9,5% 16,3% +18,3% +14,6% +15,9% +21,8% -18,1% 23,8% 18,7%

Quelle: FE Analytics (Daten zum 30. Juni 2025)

Die Dividendenrendite des Teilfonds zum Ende des ersten Halbjahrs lag bei 2,1 % (hach Quellensteuerabzug), verglichen mit 1,7% beim MSCI World Index (vor

Quellensteuerabzug).

Bisher haben wir 2025 Dividenden-Updates von 27 unserer 35 Positionen erhalten.

. 26 Unternehmen haben fur 2025 Erhéhungen ihrer Dividende gegeniiber 2024 angekiindigt. Das von diesen Unternehmen bekannt gegebene

durchschnittliche Dividendenwachstum betrug 6,7 %.
. 1 Unternehmen kundigte eine gegeniiber 2024 unveranderte Dividende an.
. 0 Unternehmen kiindigten Dividendenkurzungen an.
. 0 Unternehmen kiindigten Dividendenstreichungen an.

Ruckblick

Der Teilfonds erzielte in den ersten sechs Monaten 2025 eine Gesamtrendite von 8,5 % (in USD), verglichen mit einer Rendite von 9,5 % (in USD) beim MSCI World

Index. Somit blieb der Teilfonds um 1,0 Prozentpunkt hinter dem Referenzwert zuriick.

Quelle: MSCI per 30. Juni 2025

16



Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Global Equity Income Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
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Periode 1: Alles zusammen (31. Dez. —18. Feb.)

Nach einem holprigen Start in den ersten Wochen des Jahres 2025 entwickelten sich US-Aktien in den ersten Tagen nach Trumps Amtseinfihrung trotz einer Flut
an Erlassen Gberdurchschnittlich. Das Kurshoch in den USA war jedoch von kurzer Dauer, da die Markte stattdessen dem in Europa gebotenen Preis-Leistungs-
Verhaltnis den Vorzug gaben. Griinde hierfir waren, dass Europa nicht sofort mit US-Z6llen belegt wurde, die Aussichten auf Friedensverhandlungen in der Ukraine
gestiegen waren und sich die Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum verbessert hatten.

Periode 2: Unruhe Uber Z6lle verursacht regionale Divergenz und einen allgemeinen Ausverkauf an den Markten (18. Feb. — 8. Apr.)

Der MSCI World gab zwischen der Spitze (18. Feb.) und der Talsohle des Marktes (8. April) um ca. 17 % nach, wobei sich eine deutliche Zweiteilung bei der
Entwicklung innerhalb und auf3erhalb der USA ergab. Angesichts schwacher Wirtschaftsdaten aus den USA und wachsender Unsicherheit bezuglich der US-
Handelspolitik stromten die Anleger in defensivere Titel, wahrend zyklische Werte ausverkauft wurden. Trumps ,Liberation Day“-Zélle, die viel aggressiver ausfielen
als erwartet, lieBen den MSCI World um 11 % abrutschen. Viele Lander verkiindeten in der Folge Vergeltungszdlle, was die Sorge néhrte, dass es zu einem
umfassenden Handelskrieg kommen konnte. Die Aktienmarkte auBerhalb der USA hatten sich bis zu diesem Zeitpunkt gut behauptet, waren aber nicht immun
gegen den erheblichen Ausverkauf nach dem Liberation Day.

Periode 3: Wechsel an der Spitze bei nachlassenden Sorgen lber den Handel; der Begriff , TACO-Trade* macht die Runde (8. April — 14. Mai)

Die Bereiche des Marktes, die zuvor die groBten Verluste zu verzeichnen hatten, erholten sich am stérksten. Dabei schnitten zyklische und wachstumsorientierte
Titel besser ab als defensive und Substanztitel. Der MSCI World legte am 9. April um 6,5 % zu, nachdem Trump die reziproken Zélle fur 90 Tage ausgesetzt hatte,
woraufhin der Handelskrieg deeskalierte. In den folgenden Wochen setzte sich die Rally an den Markten fort.

Periode 4: Alles zusammen... schon wieder (14. Mai — 30. Juni)

Die Aktienmarkte legten auch im verbleibenden Teil des Quartals weiter zu und behaupteten sich trotz einiger signifikanter Makro-Ereignisse, die das Potenzial
hatten, die Dynamik zu kippen. Bemerkenswerterweise bewegten sich Faktoren und Regionen ab dem 14. Mai weitgehend parallel. Selbst als angesichts des ,Big
Beautiful Bill“-Gesetzes Sorgen Uber finanzpolitische Verantwortungslosigkeit und die steigende Schuldenlast aufkamen und die Ereignisse im Nahen Osten
eskalierten, hielten sich die Aktienmarkte gut.

Die Wertentwicklung des Teilfonds im ersten Halbjahr 2025 im Vergleich zum MSCI World Index ist auf Folgendes zuruickzufiihren:

. die stark Ubergewichtete Allokation bei Industrieunternehmen (23,9 %, verglichen mit 11,1 % im Index) und die geringere Ubergewichtung bei
Finanzunternehmen (17,0 %, vgl. mit 16,8 % beim Index). Beides sorgte fuir Auftrieb, da dies mit +17,9 % bzw. +17,0 % (in USD) die beiden Sektoren mit der
besten Wertentwicklung im bisherigen Jahresverlauf waren.

. Zusatzlich war auch die fehlende Allokation in den Sektoren Basiskonsumgditer, Energie und Immobilien von Vorteil, da diese im bisherigen Jahresverlauf die
schlechteste Performance aufwiesen.

. Der Teilfonds verfugt jedoch iber eine untergewichtete Allokation bei Kommunikationsdiensten (2,5 %, vgl. mit 8,2 % im Index) und eine Null-Allokation bei
Grundstoffen und Versorgungsunternehmen. Dies belastete die Wertentwicklung, da alle drei Sektoren mit Zuwachsen von +13,9 %, +10,6 % bzw. +16,4 %
(in USD) besser abschnitten als die Benchmark.

. Was die Titelauswahl betrifft, belastete die schwéchere Wertentwicklung der Industrieunternehmen (lllinois Tool Works, Paychex, Assa Abloy) und der
Basiskonsumguter-Unternehmen des Teilfonds (Diageo, PepsiCo) die Performance. Dies wurde jedoch durch die gute Wertentwicklung in den Bereichen IT
(Broadcom, Cisco), Gesundheitswesen (Roche) und Finanzunternehmen (Deutsche Bérse, CME Group) ausgeglichen.

Portfolioveranderungen

Im Laufe des ersten Halbjahrs verkauften wir unsere Position in Sonic Healthcare und richteten im Rahmen unseres Prinzips, jeweils einen ausscheidenden Wert
durch einen neuen zu ersetzen, eine neue Position in Haleon ein. Unsere sektorale Anlagenaufteilung ist unverandert, da wir einen Gesundheitstitel verkauft und
durch einen anderen ersetzt haben. Wir haben von einer Position in einem in Australien bérsennotierten Unternehmen auf ein in GroRbritannien ansassiges
Unternehmen umgestellt. Dabei haben beide Titel international diversifizierte Umsatze, sodass die tatséchlichen Veranderungen in der geografischen Positionierung
des Teilfonds vergleichsweise geringer ausfallen.

Sonic Healthcare

Sonic Healthcare, ein Anbieter klinischer Labortests, hat eine schwierige Periode bei der Umstellung vom durch die Pandemie dominierten Betrieb zuriick auf sein
Kerngeschaft hinter sich. Nach dem Boom wahrend der COVID-19-Pandemie hat Sonic einen GroRteil ihrer Belegschaft und Diagnostikinfrastruktur behalten, was
ihre Kostenbasis in die Hohe getrieben und die Gewinne zuvor unter die Konsenserwartungen sinken lassen hat. Zusatzlich verstérkt wurde der Druck auf die
Margen dadurch, dass Sonic die auRergewshnlich hohen Gewinne der Pandemiezeit in strategische Initiativen investiert hat, deren Vorteile erst noch Gestalt
annehmen mussen. Die Geschéftsleitung hat versucht, diesen Schwierigkeiten mit einem Kostensenkungsprogramm zu begegnen mit dem Ziel, das Margenprofil
wiederherzustellen. Obwohl die zuletzt veréffentlichten Ergebnisse darauf hinwiesen, dass die Kosten als Prozentsatz des Umsatzes anfingen, sich in die richtige
Richtung zu bewegen wie von uns erwartet, Ubertrug sich dies nicht auf die Entwicklung des Aktienkurses, woflr die langfristige negative Anlegerstimmung
verantwortlich gewesen sein durfte. Sorgen bereitet uns auch die sinkende Qualitat des Unternehmens: 2024 ging die Cashflow-Rendite (CFROI) das zweite Jahr
in Folge zuriick und sank weiter unter unsere Untergrenze von 10 %. Wir betrachten Sonic weiterhin als Unternehmen, das an strukturellen Wachstumsfaktoren wie
Bevolkerungswachstum und alternde Gesellschaft partizipiert. Wir haben jedoch das Vertrauen in die Fahigkeit des Unternehmens verloren, den Margenverfall zu
stoppen und damit die hdheren Renditen zu erwirtschaften, die wir anstreben. Wir haben daher eine bessere Anlagegelegenheit an anderer Stelle gefunden und
beschlossen, die Position aufzuldsen.

Haleon

Wir haben Sonic Healthcare mit einer vollstandigen Position in Haleon ersetzt, einem in GroRbritannien bdrsennotierten Anbieter von Verbraucher-
gesundheitsprodukten, zu dem starke Marken wie Voltaren, Sensodyne und Centrum gehéren. Haleon ist der zweitgréf3te Akteur am Markt nach Kenvue, aber
fuhrend in den Kategorien, in denen beide Unternehmen im Wettbewerb stehen. Haleon bietet ein Produktsortiment aus den Bereichen Mundgesundheit, rezeptfreie
Arzneimittel, Vitamine und Nahrungsergéanzungsmittel. Das Unternehmen ist geografisch diversifiziert, wobei zwei Drittel des Umsatzes in Industrielandern
erwirtschaftet werden. Von den auf Schwellenlédnder entfallenden restlichen Aktivitaten wird erwartet, dass sie starkes organisches Wachstum unterstiitzen, wobei
die Nachfrage vor allem von der wachsenden Mittelklasse und der steigenden Kaufkraft der Verbraucher in diesen Landern getragen wird. Haleon ist zudem tber
mehrere Kategorien diversifiziert und partizipiert dabei jeweils an mehreren attraktiven Wachstumsfaktoren wie beispielsweise Premiumisierungs- und
Marktdurchdringungschancen bei Zahnpasta fur empfindliche Z&hne. Das Unternehmen hat sich in der Vergangenheit erfolgreich fir die Freigabe
verschreibungspflichtiger Arzneimittel eingesetzt, was den Kundenzugang zu Arzneimitteln verbessert und weiterhin eine Quelle potenziellen Umsatzwachstums fiir
Haleon darstellt. Wir glauben, dass Haleon ihre Vorreiterrolle angesichts ihrer Erfolgsbilanz und Beziehungen zu Fachkréften im Gesundheitswesen behaupten
kann, durch die hohe Eintrittsbarrieren geschaffen werden. Beim Kauf von Gesundheitsprodukten sind Verbraucher in der Regel weniger preisempfindlich. Hinzu
kommt, dass die Bekanntheit seiner Marken dem Unternehmen eine starke Preissetzungsmacht verschafft. Das macht Haleon wirtschaftlich widerstandsfahig und
starkt ihr robustes Margenprofil. Das Unternehmen generiert starke Cashflows, die eine Rendite von ca. 1,7 % und ein Dividendenwachstum um 10 % gegenuber
dem Vorjahr unterstiitzen. Angesichts von 35 % Cashflow-Rendite, robusten Margen und fiihrenden Positionen in Kategorien, die von strukturellen Trends profitieren,
betrachten wir die Aktie als attraktive Position fir den Teilfonds.

Portfoliopositionierung

Wir erhalten nach wie vor ein recht ausgeglichenes Verhéltnis zwischen defensiven Qualitatstiteln und zyklischen Qualitatstiteln/Wachstumsunternehmen aufrecht.
Wir sind mit rund 45 % in hochwertigen defensiven Unternehmen (z. B. Unternehmen der Basiskonsumgiiter- und Gesundheitsbranche) und mit rund 55 % in
hochwertigen zyklischen oder wachstumsorientierten Unternehmen (Industrieunternehmen, Finanzunternehmen, Informationstechnologie) investiert.

Wahrend die defensiven Titel tendenziell ein geringeres Beta haben und sich in Zeiten ricklaufiger Méarkte besser behaupten, bieten die zyklischen Titel dem
Teilfonds die Mdglichkeit, seine Performance bei sich erholenden und steigenden Markten zu verteidigen. Innerhalb dieser starker zyklisch gepragten Sektoren
haben wir unserer Meinung nach die ,Qualitats“-Unternehmen im Portfolio. Alle Unternehmen, die uns als Anlage interessieren, haben robuste Bilanzen und unter
Beweis gestellt, dass sie auch bei schwierigen Marktbedingungen gute Ergebnisse erzielen. Bei den Finanzunternehmen halten wir beispielsweise keinerlei Banken,
was dazu beitragt, den zyklischen Charakter unserer Finanzwerte zu glatten. Stattdessen haben wir Bérsenkonzerne wie CME und Deutsche Bérse im Portfolio (die
sich in Zeiten volatiler Markte aufgrund der dann héheren Handelsvolumina und folglich héheren Umsétze gut behaupten).

17



Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Global Equity Income Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
Portfoliopositionierung (Fortsetzung)

AuBerdem ist der Teilfonds in den Sektoren Energie, Versorgungsunternehmen, Grundstoffe und Immobilien nicht engagiert. Am starksten ibergewichtet ist der
Sektor Basiskonsumgiiter.

Bei der regionalen Aufteilung des Engagements (siehe unten) besteht der groBte Unterschied zwischen dem Teilfonds und dem Referenzwert bei unserem
Engagement in den USA (nach Land des Sitzes betrachtet). Der Teilfonds war zum Ende des 1. Halbjahrs mit ca. 57 % in Nordamerika gewichtet, wahrend es im
Index ca. 74 % sind.

Die groRte regionale Ubergewichtung besteht weiterhin in Europa (ohne GroRbritannien) sowie in GroRbritannien, allerdings sind wir weltweit diversifiziert mit 57 %
Gewichtung in den USA, 38 % in Europa und 3 % in der Region Asien-Pazifik (ein Unternehmen — Taiwan Semiconductor Manufacturing — ist in Taiwan
bérsennotiert).

Ausblick

Der Teilfonds wird tendenziell mit einem Abschlag gegeniiber dem Gesamtmarkt gehandelt. Dies war auch zum Ende des ersten Halbjahrs der Fall, als der Teilfonds
zum 20,5-fachen der Gewinnerwartung fiir 2025 gehandelt wurde, was einem bescheidenen Abschlag von rund 2,4 % gegeniiber dem Gesamtmarkt entsprach.

Trotz des Bewertungsabschlags auf KGV-Basis setzt sich der Teilfonds aus Unternehmen zusammen, die im Durchschnitt von deutlich besserer Qualitat sind und
eine hohere Dividendenrendite zahlen. Zum Ende des 1. Halbjahrs lag die durchschnittliche Rendite des Teilfonds bei 21,4 %, verglichen mit 9,4 % im Falle des
Index. AuBerdem hatte der Teilfonds einen respektablen Aufschlag von rund 24 % bei der Dividendenrendite zu bieten. Der Teilfonds héalt weiterhin Positionen in
Unternehmen mit durchweg sehr hohen Gewinnen, soliden Bilanzen und Preissetzungsmacht, um hdhere Kosten abwalzen zu kénnen. Wir sind Uberzeugt, dass
es gute Grunde fir Anlagen in Dividendenwerten gibt, besonders in Umfeldern ungewissen Wachstums, wie wir sie derzeit erleben. Wir sind ferner der Meinung,
dass nachhaltige und steigende Dividenden bessere Chancen bieten kdnnen als ein Ansatz, der auf hohe Dividendenrenditen ausgerichtet ist, da Aktien mit hohen
Dividendenrenditen hé&ufig in konjunkturempfindlicheren Sektoren oder in Sektoren mit starkerem aufsichtsbehordlichen Einfluss anzutreffen sind, die in der
Vergangenheit in Rezessionsphasen schlecht abgeschnitten haben.

Wie immer sind wir der Ansicht, dass uns unser unerschutterlicher Ansatz, uns auf hochwertige Compounder und Dividendensteigerer zu konzentrieren, weiterhin
gute Dienste bei der Suche nach steigenden Ertragen und langfristigem Kapitalzuwachs leisten durfte.

Guinness Asset Management Limited
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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Asian Equity Income Fund (der , Teilfonds")

Zusammenfassung der Wertentwicklung in US-Dollar: Klasse Y im Vergleich zum MSCI AC Asia Pacific ex Japan Net Return Index

annualisiert Kalenderjahre
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2020 2021 2022 2023 2024
Teilfonds 15,0% 23,7% 11,9% 11,4% 8,1% 11,1% -16,8% 12,7% 12,8%
Index 14,1% 15,8% 9,7% 7,1% 22,4% -2,9% -17,5% 7,4% 10,2%

Im bisherigen Jahresverlauf legte der Teilfonds um 5,1 % zu (Anteilsklasse Y, in GBP) und ubertraf damit seinen Referenzwert, den MSCI AC Pacific ex Japan Net
Total Return Index, der um 4,1 % stieg. Der Teilfonds schiittete fur das erste Halbjahr eine Zwischendividende von 0,2564 GBP je Anteil aus, mit der die
entsprechende Dividende fir 2024 um 36 % ubertroffen wurde.

Ruckblick

Zu Beginn unseres Rickblicks wollen wir auf unseren Benchmark-Wechsel vom MSCI AC Pacific ex Japan Net Total Return Index auf den MSCI AC Asia Pacific
ex Japan Net Total Return Index verweisen. Als der Teilfonds vor mehr als einem Jahrzehnt aufgelegt wurde, hatten wir keinen Zugang zum indischen Markt. Daher
war der von uns bei Auflegung gewahlte Index der MSCI AC Pacific ex Japan Net Total Return Index — ein Index ohne Allokation in Indien. Im Jahr 2019 erlangten
wir schlie8lich Zugang zu diesem Markt, und da der MSCI AC Asia Pacific ex Japan Net Total Return Index mittlerweile in starkerem Umfang von unseren Kunden
genutzt wird, sind wir der Meinung, dass er sich nunmehr besser als Referenzwert fiir den Teilfonds eignet. Dabei ist zu beachten, dass dieser Wechsel keine
Auswirkungen auf unseren Anlageprozess hat, da wir nicht in Abhéngigkeit von Indexgewichtungen investieren.

Marktvolatilitat war im ersten Halbjahr 2025 keine Mangelware: Eine Mischung aus unvorhersehbaren politischen Signalen und instabiler Geopolitik hielt die Méarkte
in Atem. Die politischen Entscheidungsprozesse in den USA haben in diesem Jahr Unsicherheit verbreitet.

Was den Handel betrifft, haben wir die Eskalation der Zollthematik durch die USA als einen Versuch wahrgenommen, Neuverhandlungen mit den Handelspartnern
zu erzwingen. Die deutlichen Reaktionen des Marktes fulhrten zu einer Aussetzung dieser neuen Zélle fiir 90 Tage bis zum 9. Juli, wobei die neue US-Regierung
behauptete, sie werde ,90 Deals in 90 Tagen" abschlieBen. Diese Behauptungen haben sich als unzutreffend erwiesen. US-Finanzminister Scott Bessent erklarte
unlangst, man erwarte den Abschluss von 12 Handelsabkommen wéhrend der urspriinglichen Aussetzung, und mittlerweile wurde die Umsetzung dieser neuen
Zolle um einen weiteren Monat bis zum 1. August verschoben. China war das einzige Land, das nicht in die Zollpause einbezogen wurde. Stattdessen fuhrten die
fur China angekundigten hohen Zélle zu einem Schlagabtausch mit Vergeltungszollen. Dies gipfelte in der Verhangung von 145 % US-Zoll auf chinesische Waren,
wahrend China 125 % Zoll auf amerikanische Waren erhob. Bemiihungen um eine Deeskalation fiihrten im Mai dazu, dass die USA die Zélle auf 30 % senkten und
China die seinen auf 10 %, gefolgt von weiteren Abkommen Uber nicht-tarifare MaRnahmen im Juni, darunter Gber die Aufhebung der Exportbeschrankungen fir
bestimmte seltene Erden durch China.

In der AufRenpolitik stehen die USA zunehmend in Kontakt und Abstimmung mit Parteien, die in den anhaltenden Konflikt im Nahen Osten involviert sind. In der
Innenpolitik wurden wir Zeugen der Verabschiedung von Trumps ,Big Beautiful Bill*, einem Gesetz, das eine dauerhafte Verlangerung von Trumps Steuersenkungen
von 2017, eine Senkung der Ausgaben fir Medicaid und den allméhlichen Ausstieg aus den Steuergutschriften fur erneuerbare Energien vorsieht, wahrend es die
Ausgaben flr die Durchsetzung der Einwanderungspolitik und fir Verteidigung erhoht. Nach Schatzungen des Congressional Budget Office ist durch die
Verabschiedung der ,Big Beautiful Bill* in den nachsten zehn Jahren eine Erhéhung des Haushaltsdefizits um 2,4 Billionen USD zu erwarten (zusammengesetzt
aus Mindereinnahmen von 3,7 Billionen USD, teilweise kompensiert durch Ausgabenkirzungen in Hohe von 1,3 Billionen USD).

Im Ergebnis wird die seit Langem anhaltende Dominanz der von den USA getragenen Markt-Performance zunehmend von einer regional starker verteilten
Anlagedynamik in Frage gestellt. Zu den Griinden hierfur gehort, dass Anleger versuchen, ihre Ertragszufliisse vom an Wert verlierenden US-Dollar zu entkoppeln,
und dass sie andere Regionen auf Bewertungsbasis als attraktiver empfinden. Dies hat dazu gefuhrt, dass die Performance in Europa und Asien diejenige in den
USA im bisherigen Jahresverlauf tbertroffen hat.

Quelle: Bloomberg, MSCI. Nettorendite in US-Dollar, zum 30. Juni 2025

In Asien wurde die Wertentwicklung im ersten Halbjahr 2025 von Korea dominiert, wo sich die politische Lage nach monatelanger Instabilitat, ausgeldst durch die
versuchte Einfiihrung des Kriegsrechts durch den des Amtes enthobenen Préasidenten Yoon Suk Yeol, endlich stabilisiert hat. Hongkong, Singapur und China trugen
ebenfalls zur tiberdurchschnittlichen Performance bei. China erlebte zu Jahresbeginn eine von der Tech-Branche getragene Rally, eingeleitet durch die Deepseek-
Uberraschung vom Januar und gefolgt von wachsendem Interesse nicht nur an chinesischer Kl, sondern an technologischen Innovationen aus China allgemein.
Diese Rally kam mit Beginn des Zollkriegs zwischen den USA und China zu einem abrupten Ende, allerdings kam es mit der Verbesserung der Handelsbeziehungen
und Senkung der Zélle zu einer weitgehenden Erholung.

In Thailand haben Konsumschwéche, eine Flaute im Tourismus und Sorgen uber die Auswirkungen der US-Zdlle fur eine schwache Markt-Performance gesorgt.
Die Verschuldung der Haushalte liegt mittlerweile bei rund 90 % des BIP, was den Ausgabenspielraum der einheimischen Verbraucher einschrankt. Der Abfluss
auslandischer Investitionen setzt sich fort, obwohl die Regierung versucht hat, den Markt mit der Auflegung des Vayupak Fund im August 2024 zu stabilisieren.
Dieser Fonds verfiigt uber die Mdglichkeit, in verschiedene Anlageklassen zu investieren. Zum Zeitpunkt der Auflegung wurde mehr als die Halfte seiner Ressourcen
in Aktien des SET50 Index (der die 50 wichtigsten an der thailandischen Borse notierten Unternehmen enthélt) investiert, aber der Markt gab weiter nach, was die
Anleger in Unruhe versetzte. AuBerdem sorgte Ende Juni ein an die Offentlichkeit gelangtes Telefonat zwischen Thailands Premierminister Paetongtarn Shinawatra
und Kambodschas Senatsprasident Hun Sen fiir einen Skandal. Paetongtarn wurde vorgeworfen, nationale Interessen geféhrdet zu haben, und er wurde von seinem
Amt suspendiert.

Portfolioveréanderungen

Wir haben das Portfolio im Berichtszeitraum nicht verandert.
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Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Asian Equity Income Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
Portfoliopositionierung

Die grof3ten Landerengagements des Teilfonds bestehen in China mit 34 %, gefolgt von Taiwan mit 20 % und Australien mit 11 %. Aufgrund der Umstellung des
Referenzwerts ist der Teilfonds nunmehr in China mit 7 Prozentpunkten tbergewichtet und in Indien mit 15 Prozentpunkten untergewichtet. Unsere Allokation in
Singapur ist verglichen mit dem Referenzwert weiterhin um 5 Prozentpunkte ibergewichtet, wahrend unsere Allokation in Korea um 8 Prozentpunkte untergewichtet
ist. AuBerdem haben wir 8 % des Fondsvolumens in an US-Bdrsen gelistete Unternehmen investiert, die in der Lage sind, mindestens die Halfte ihrer Umsatze in
Asien zu erwirtschaften. Bei diesen Unternehmen handelt es sich um Aflac (ein Versicherungsunternehmen), Broadcom und Qualcomm.

Die untenstehende Grafik zeigt das Engagement des Teilfonds nach Sektor:

Quellen: MSCI, Bloomberg, Guinness Global Investors Stand der Daten: 30. Juni 2025

Zur Erinnerung sei gesagt, dass wir keine der groRen Technologie- oder E-Commerce-Titel halten, die den chinesischen Referenzindex dominieren, da diese
entweder keine oder nur geringe Dividenden zahlen.

Die drei grof3ten sektoralen Engagements sind die Gewichtungen von 32 % in Finanzunternehmen, 26 % in Technologiewerten und 15 % in Nicht-Basiskonsumgiter-
Titeln. Alle drei Sektoren sind im Vergleich zum neuen Referenzwert mit 6, 2 bzw. 3 Prozentpunkten Ubergewichtet. Wir sind auRerdem mit 11 % in Immobilienwerten
gewichtet, wovon 7 % auf Real Estate Investment Trusts (REITs) entfallen. Damit sind wir im Immobiliensektor mit 8 Prozentpunkten tbergewichtet. Die starksten
Untergewichtungen bestehen weiterhin bei Kommunikationsdiensten, weil wichtige Titel im Referenzindex nicht zum bevorzugten Dividendenprofil des Teilfonds
passen, sowie bei Grundstoff- und Industrieunternehmen, bei denen wir nicht engagiert sind.

Ausblick

Die globale politische und wirtschaftliche Lage diirfte auch im zweiten Halbjahr 2025 komplex und unvorhersehbar bleiben. Der US-Dollar ist im Vergleich zur
jingeren Geschichte schwach, und die Anleger richten auf der Suche nach Renditen ihren Blick tber die USA hinaus.

Sowohl Asien als auch China sind attraktive Diversifizierungsoptionen fir Anleger, die sich von einem stark auf die USA konzentrierten Portfolio verabschieden
wollen. Unser Referenzindex, der MSCI AC Asia Pacific ex Japan, hat eine Korrelation von 0,65 mit dem S&P 500, und wenig Uberraschend korreliert der MSCI
China A Onshore Index mit 0,33 in noch geringerem Maf3e mit dem S&P 500.

Aus der Sicht der Bewertungen stellen sich Asien und insbesondere China als attraktive Regionen dar, in denen wir eine Fille von Chancen sehen. Daher glauben
wir, dass Anleger, die eine regionale Diversifizierung zu attraktiven Bewertungen anstreben, mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit einen Blick auf die
Markte Asiens werfen werden. Wir méchten unsere Leser jedoch daran erinnern, dass nicht alle Chancen gleich gut sind.

Fur uns bedeutet das, dass unser Fokus bei Wahrung unserer Wertdisziplin weiterhin auf der Suche nach Cashflows generierenden, hochwertigen Unternehmen
liegt, die in der Lage sind, sich in schwierigen Perioden von Konjunkturzyklen zu behaupten. Per Ende Juni hat dies zu einer KGV-Bewertung des Teilfonds von
12,3 gemessen an der Gewinnerwartung fur 2025 gefuihrt, was einem Abschlag von 18 % gegentber der Benchmark entspricht, wahrend er eine historische Rendite
von 16 % auswies, verglichen mit der Benchmark mit 12 %.

Guinness Asset Management Limited
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Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness European Equity Income Fund (der , Teilfonds")

Zusammenfassung der Wertentwicklung in US-Dollar: Klasse Y im Vergleich zum MSCI Europe ex UK Net Return Index

annualisiert Kalenderjahre
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2020 2021 2022 2023 2024
Teilfonds 24,0% 21,9% 19,3% 13,7% 3,3% 16,4% -14,9% 24,2% 3,1%
Index 24,2% 17,9% 17,9% 11,9% 10,9% 15,7% -18,0% 21,7% 0,2%

Quelle: Daten von FE.

Im Berichtszeitraum erzielte der Teilfonds eine Gesamtrendite von 24,0 % (in USD), verglichen mit dem MSCI Europe ex UK Index, der eine Rendite von 24,2 % (in
USD) verzeichnete. Somit blieb der Teilfonds um 0,2 Prozentpunkte hinter dem Referenzwert zuriick.

Dividende

Ex-Tag fir die Zwischendividende des Teilfonds war der 1. Juli 2025. Nach aktuellem Stand haben wir ein recht klares Bild beziiglich der Dividende des Teilfonds
fur das bevorstehende Jahr (Ausschiuttungen am 25.Juli und 26.Januar), da nur noch finf Unternehmen ausstehen, deren geringere Zweit- bzw.
Zwischendividenden noch bestatigt werden missen. Von dreif3ig Portfoliopositionen steht bei vierundzwanzig so gut wie fest, dass sie ihre Dividenden gegeniiber
dem Vorjahr gesteigert haben, vier haben sie unverandert gelassen (Deutsche Post, Melexis, Capgemini und EssilorLuxottica), wahrend zwei (Salmar sowie
Kaufman & Broad) 2025 eine geringere Dividende gezahlt haben als im Vorjahr. Wir halten dies fiir akzeptabel, da wir weiterhin Vertrauen in die zugrunde liegende
Quialitat und die langfristigen Triebkrafte haben, und weil die Dividende in beiden Fallen an die Gewinne gebunden und nicht erklartermaf3en progressiv ist. Insgesamt
ist nach Lage der Dinge fir das Gesamtjahr in lokaler Wahrung im Durchschnitt ein Dividendenwachstum im niedrigeren bis mittleren einstelligen Bereich zu
erwarten.

Rickblick

Im 2. Quartal 2025 profitierten die européaischen Mérkte weiterhin von der im Vergleich zu den USA niedrigeren Inflation, was die EZB in die Lage versetzte, ihren
Zinssenkungskurs fortzusetzen. Seit dem Hochststand vom Juni 2024 hat die EZB den Zins fir ihre Einlagenfazilitdt mittlerweile acht Mal in Folge auf 2,0 % zum
5. Juni gesenkt, und es gilt als wahrscheinlich, dass er fiir die absehbare Zukunft auf diesem Niveau verbleiben wird. Falls nétig, hat die EZB Spielraum flr weitere
Zinssenkungen in Richtung der Marke von 1,5 %, da sie einen Riickgang der Gesamtinflation auf ihr 2 %-Ziel bis Mitte 2025 und auf 1,6 % im Jahr 2026 erwartet,
wahrend sie davon ausgeht, dass sich die Kerninflation 2026 und 2027 bei 1,9 % einfindet, verglichen mit aktuell 2,4 %. Unterstiitzend fur all dies wirken drei
wesentliche Desinflationsfaktoren, die auf Trumps Politik zurlickzufuihren sind: die sinkenden Faktorkosten fiir Energie, die mogliche Umleitung billiger
chinesischer Waren nach Europa und ein stérkerer Euro, der Importe billiger macht und als Bremse fir die wirtschaftliche Aktivitat wirkt, indem er Exporte verteuert.
Beim Blick in die entferntere Zukunft konnte die Kombination aus neuen KonjunkturmaBnahmen (seitens Deutschlands) und hartnackig starkem Lohnzuwachs im
Dienstleistungssektor, der wiederum auf eine rekordniedrige Arbeitslosenquote von 6,2 % im April zuriickzufiihren ist, schwachen demografischen Trends und dem
strukturellen Arbeitskraftemangel den Spielraum der EZB nach unten begrenzen. Andererseits lasst dies auch hohere Realeinkommen und in Verbindung mit hohen
Sparquoten (15,2 %, verglichen mit 4,3 % in den USA) robuste Ausgaben durch die privaten Haushalte erwarten.

Deutschlands finanzpolitischer Spielraum steht in krassem Gegensatz zu dem der USA. Wie unser CIO Edmund Harris und das Asien-Team anmerken,
diskutieren die USA derzeit ihren ,One Big Beautiful Bill Act* mit dem sich das Defizit in den nachsten 10 Jahren um 4 Billionen USD erhéht, indem die
Steuersenkungen aus Trumps erster Amtszeit wieder eingefiihrt werden. Gleichzeitig liegt der Refinanzierungsbedarf der US-Regierung fir das kommende Jahr bei
knapp tber 9 Billionen USD, der Neuverschuldungsbedarf bei rund 2 Billionen USD. Die jahrliche Anhebung der Schuldengrenze ohne Ausgabendisziplin erscheint
nicht mehr haltbar, und der Anleihenmarkt schréankt den Bewegungsspielraum der Regierung stark ein. Deutschland profitiert hingegen von einer recht komfortablen
Haushaltsposition. Dabei steigt die deutsche Verschuldung aufgrund der neuen Schuldenaufnahmeregeln, die vom neuen Bundeskanzler Friedrich Merz
ausgehandelt wurden (und die Finanzierung von Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben von 1 Billion EUR in den néachsten zehn Jahren ermoglichen) gemessen
am BIP von aktuell ca. 62 % des BIP geméaf Schatzungen von JPM auf rund 70 % des BIP. Das sind Werte, die selbst auf Basis der heutigen Zahlen noch deutlich
unter der US-Staatsverschuldung in % des BIP liegen.

Das Risiko von Zdllen von bis zu 50 % fur die EU ab 9. Juli anstelle der bisherigen 10 % scheint sich in bis zu 30 % ab August abgeschwécht zu haben, aber die
Verhandlungen laufen noch, und bei pragmatischer Herangehensweise kdnnte die EU-Kommission noch vor diesem Termin eine vorlaufige Vereinbarung mit den
USA erzielen. Die EU-Kommission betrachtet die Forderungen der USA weiterhin als unklar und uberzogen, da Europa nach Einbezug der Dienstleistungsbilanz
nur einen geringen Uberschuss im Gesamthandel mit den USA verzeichnet (nur 48 Mrd. EUR bzw. ca. 3 % des Gesamthandelsvolumens zwischen der EU und den
USA von 1,6 Billionen EUR im Jahr 2023). Das ist eine Summe, die sich leicht mit zuséatzlichen Kaufen von Erdgas und Agrarprodukten aus den USA ausbiigeln
lie3e. Trumps Zorn richtet sich jedoch auch gegen die sogenannten nicht tarifaren Handelshemmnisse wie Umsatzsteuer, die Digitalsteuer der EU (3 % vom Umsatz)
sowie insgesamt gegen den Regulierungseifer in Bezug auf US-Warenexporte.

Angesichts der US-Zélle und des damit verbundenen Risikos, dass chinesische Kapazitatsiberschiisse Europa und andere Ziele auRerhalb der USA
Uberschwemmen, wirden wir von der EU weiterhin einen verbesserten Zusammenhalt und Initiativen zur Férderung einer héheren internen Nachfrage durch eine
auf bestimmte Branchen fokussierte Fiskalpolitik wie Deutschlands 1 Billion EUR schweres Konjunkturpaket oder andere regulatorische und Finanzmafl3nahmen wie
die Spar- und Investitionsunion erwarten. Hierin liegt eine enorme Chance: Nach Schatzungen des IWF entsprechen die internen Barrieren Europas Z6llen in Hohe
von 45 % auf Industrieprodukte und 110 % fur Dienstleistungen, und das Handelsvolumen zwischen den EU-Staaten liegt bei weniger als der Halfte des
Handelsvolumens zwischen den US-Bundesstaaten. Rund ein Drittel des Vermogens der privaten Haushalte wird in Geldform gehalten. Selbst wenn nur 5 % hiervon
fur Investitionen mobilisiert werden kénnten, wiirde das rund 1,8 Billionen EUR bzw. ca. 11 % des BIP fir Investitionen freisetzen.

Analyse der sektorspezifischen Performancebeitrdge im Teilfonds
Im Laufe des zweiten Quartals war die sektorspezifische Wertentwicklung auf eine Mischung aus weiter riicklaufigen Zinsen, einem erstarkenden Euro und dem

auf Verteidigung und Infrastruktur fokussierten Konjunkturpaket Deutschlands zuriickzufiihren. In diesem Umfeld lagen von Kreditfinanzierung abhéngige und auf
das Inland fokussierte Sektoren (wie Immobilien, Versorgungsunternehmen sowie Verteidigung als Teilsektor von Industrieunternehmen und
Kommunikationsdiensten) an der Spitze. Der Technologiesektor behauptete sich jedoch ebenfalls gut, was auf die verbesserte Lage in den Handelsgesprachen
zwischen China und den USA zuriickzufihren war. Energie und Gesundheitswesen rangierten nach wie vor unter den Schlusslichtern, da in der erstgenannten
Branche weiterhin ausreichend globales Angebot vorhanden war und fur die letztgenannte das Risiko von US-Z6llen im Raum stand.

MSCI Europe ex UK sector performance
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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness European Equity Income Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
Ruckblick (Fortsetzung)

Analyse der sektorspezifischen Performancebeitrége im Teilfonds (Fortsetzung)

Auf der Ebene des Teilfonds waren Technologie, Finanzunternehmen und Industrieunternehmen die Performance-Spitzenreiter, angefiihrt von den Halbleiter-
Positionen Melexis und BE Semiconductor. Zu den Griinden gehérten gute Zahlen von US-Wettbewerbern, verbesserte Nachrichten von den Handelsgesprachen
zwischen China und den USA und die Moglichkeit fur europaische Hersteller, von potenziellen Beschréankungen des Verkaufs innovativer US-Technologie nach
China zu profitieren. Bei den Finanzunternehmen setzte unsere seit Langem bestehende Position in dem Versicherer Mapfre ihre starke Performance fort, was auf
eine deutliche Verbesserung des Umfelds in Lateinamerika zurlickzufiihren war. Gleichzeitig behauptete sich unsere neue Fondsposition Spie dank verbesserter
Aussichten fur Investitionen in Elektro-Infrastruktur vor allem in Deutschland gut, und auch der Kurs von Legrand entwickelte sich aufgrund der weiterhin hohen
Investitionen in Rechenzentren erfreulich. Am anderen Ende des Spektrums zéhlten Salmar und Titel aus dem Gesundheitswesen angesichts drohender Importzdlle
der USA zu den Schlusslichtern.

Aktienspezifische Performancebeitrdge
Die funf Aktien mit der besten Wertentwicklung im 2. Quartal waren Melexis mit +45,1 % in EUR, BE Semiconductor (erworben am 15. April) mit+36,4 %, Mapfre
mit +25,5 %, Spie (erworben am 15. April) mit +23,4 % sowie Legrand mit +19,1 %.

Die funf Aktien mit der schlechtesten Wertentwicklung im 2. Quartal waren Salmar mit -12,8 %, EssilorLuxottica mit -10,8 %, Roche mit -9,0 %, Nestlé mit -6,5 %
sowie Novo Nordisk mit -6,4 %.

Portfolioveranderungen

Im zweiten Quartal nahm der Teilfonds am 15. April zwei Verédnderungen am Portfolio vor: den Kauf von BE Semiconductor (Niederlande) im Tausch gegen den
Verkauf von TietoEvry (Finnland) im Sektor Informationstechnologie und den Erwerb von Spie SA (Frankreich) im Tausch gegen den Verkauf von ABB (Schweiz)
im Sektor Industrieunternehmen.

Die sektorale Anlagenaufteilung des Teilfonds ist daher im Wesentlichen unverandert, wéhrend das geografische Engagement in Frankreich auf eine
Ubergewichtung von 13 Prozentpunkten gestiegen und die Ubergewichtung in Finnland von rund 8 auf 5 Prozentpunkte gesunken ist. Die Veranderungen haben zu
einer allgemeinen Verbesserung der Qualitats- und Wachstumskennzahlen des Teilfonds gefiihrt, wahrend die Bewertungs- und Dividendenkennzahlen im
Wesentlichen unveréndert geblieben sind.

Portfoliopositionierung

Die Strategie ist weiterhin weder in stark zyklischen Bereichen wie Bergbau und Ol noch in regulierten Sektoren wie Versorgungsunternehmen, Telekommunikation
und Banken engagiert. Der Grund dafur ist, dass wir uns auf Qualitdt und besténdig hohe Barrenditen konzentrieren. Industrie, Basiskonsumgiter und
Finanzunternehmen (Bdrsen, Versicherer und Vermogensverwalter) sind weiterhin unsere am stérksten Gbergewichteten Sektoren. Damit verfigt der Teilfonds
Uber eine gute Balance zwischen hochwertigen defensiven Titeln (ca. 45 %) und zyklischen Titeln von sehr hoher Qualitat. Der Teilfonds hat nur eine geringe
Ubergewichtung von +1 Prozentpunkt im IT-Sektor, aber fast alle im Teilfonds gehaltenen Unternehmen zeichnen sich durch ihren erstklassigen Einsatz von
Technologie aus. Insbesondere konzentriert sich unsere Ubergewichtung bei Industrieunternehmen fast vollstandig auf weltweit filhrende Unternehmen der
Industrietechnologie und -automatisierung, die fur das kommende Jahrzehnt gut aufgestellt sein dirften.

Sector Exposures Over/Underweight
Financials —22% 26% “
Industrials —zo% 24% 2%
Consumer Staples _8% 16% 8%
Health Care N R 5% 9% I
Information Technology _9%10% 1%
Communication Services _5% 7% 2%
Consumer Discretionary Ll 0% -6% I
Utilities 9% ™ -4% [N
Energy 9% 2% 2% I
Real Estate 07‘1% 1% Il

m Portfolio © Index

Abbildung 4: Prozentuale Aufstellung der sektoralen Uber-/Untergewichtungen des Teilfonds gegeniiber dem MSCI Europe ex UK Index Guinness Global
Investors, Bloomberg (Daten zum 30. Juni 2025).

Ausblick

Zum Ende des 1. Halbjahrs 2025 wurde der Teilfonds mit einem KGV von 15,3 gemessen an der Gewinnerwartung fir 2026 gehandelt (vgl. mit einem Wert von
14,5 fur den MSCI Europe ex UK Index) und damit mit einem leichten Aufschlag auf den Index, aber etwa auf einer Linie mit den Bewertungsniveaus in der
Vergangenheit. Die Bewertungen von US-Anlagen verglichen mit Europa und anderen Regionen bleiben hingegen weiter in der Néhe von Allzeithochs, und dies gilt
auch fur den Anteil der USA im MSCI World, der bei >70 % liegt, verglichen mit knapp 50 % im 50-jahrigen Durchschnitt. Gleichzeitig liegt der Anteil Europas im
MSCI World in der Nahe von Allzeittiefs von etwa nur 17 %, verglichen mit einem historischen Durchschnitt von knapp 30 %. Aufgrund der hdheren Ungewissheit
rund um die Handelspolitik, auslandische Steuern und die finanzielle Gesundheit stehen die Chancen gut, die Balance zumindest ein Stiick weit wiederherzustellen.
Insbesondere aufgrund der GroRe der US-Markte im Vergleich zu Regionen auRRerhalb der USA kénnen kleine Veréanderungen zu betréchtlichen Geldbewegungen
ins Ausland fiihren.

Wir kénnen wenig Uber die nachsten Schachziige von Trump, Xi oder Putin sagen, aber vor dem gegebenen unsicheren und politisch dominierten Hintergrund
halten wir das Portfolio weiterhin fur gut positioniert. Sein Schwerpunkt liegt auf resilienten, skalierbaren, starke Cashflows generierenden Unternehmen, die
langfristig bewiesen haben, dass sie nachhaltig hohe Renditen erwirtschaften, tiber solide Bilanzen verfiigen und von strukturellen Wachstumsfaktoren profitieren.
Das Portfolio besteht zum Grof3teil aus europdischen Unternehmen, die auf den Binnenmarkt ausgerichtet sind, bzw. aus global ausgerichteten Unternehmen mit
Geschaftsmodellen, die vorrangig auf lokale Anbieter-Kunde-Beziehungen setzen. Hierbei handelt es sich vor allem um Unternehmen, die dezentralisiert sind und
sich in der Né&he ihrer Kunden befinden, sodass sie lokal fir die Kunden produzieren und sie betreuen kodnnen. Sie verfiigen uber klar identifizierbare
Eintrittsbarrieren, sei es bedingt durch GroRe, geistiges Eigentum, Netzwerkeffekte, Umstellungskosten oder Regulierung. Das Portfolio aus dreiBig gleich
gewichteten Titeln ist gut ausbalanciert zwischen defensiven Werten (45 %) und hochwertigen zyklischen Titeln (55 %) und Uber ein breites Spektrum von
hochwertigen Sektoren, Branchen und Endmarkten diversifiziert. Es bietet ein konzentriertes Engagement in hochwertigen, starke Cashflows generierenden
Unternehmen, die zu attraktiven Bewertungen mit nachhaltigen Dividendenertrégen und gutem Potenzial fur Dividendenwachstum gehandelt werden — wahrend sie
zugleich Schutz vor Unwégbarkeiten bieten, die von jenseits des GroRBen Teichs drohen.

Guinness Asset Management Limited
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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Global Innovators Fund (der , Teilfonds*)

Zusammenfassung der Wertentwicklung in US-Dollar: Klasse Y im Vergleich zum MSCI World Net Return Index

annualisiert Kalenderjahre
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2020 2021 2022 2023 2024
Teilfonds 10,1% 11,3% 22,3% 15,1% 36,3% 21,5% -29,6% 40,0% 19,7%
Index 9,5% 16,3% 18,3% 14,6% 15,9% 21,8% -18,1% 23,8% 18,7%

Ruckblick

Der Teilfonds erzielte in den ersten sechs Monaten 2025 eine Gesamtrendite von 10,1% (in USD). Der MSCI World Index erzielte unterdessen eine Nettorendite
von 9,5 % (in USD). Der Teilfonds tbertraf den Index damit um 0,6 Prozentpunkte.

Das 1. Halbjahr 2025 war aufgrund der Handelspolitik der USA vor allem von Ungewissheit und Volatilitat gepragt. Das zweite Quartal begann mit der Bekanntgabe
extensiver Zoélle — ein abrupter Politikwechsel, der einen drastischen Ausverkauf an den Aktienmaérkten verursachte. Die Mérkte erholten sich jedoch schnell,
nachdem die US-Regierung beschlossen hatte, die Zolle auszusetzen, um Verhandlungen zu ermdéglichen. Trotz dieser Ungewissheit stellten robuste
Unternehmensgewinne und stabile Konjunkturindikatoren das Anlegervertrauen wieder her, und die globalen Aktienmarkte beendeten das Quartal im Plus.

Quelle:
Guinness Global Investors, MSCI
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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Global Innovators Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)

Ruckblick (Fortsetzung)

Periode 1: Alles zusammen (31. Dez. — 18. Feb.)

Nach einem holprigen Start der Aktienmarkte in das Jahr sorgten die Inflationsdaten Mitte Januar dafir, dass die US-Markte an Schwung gewannen. Das Kurshoch
in den USA war jedoch bald nach Trumps Amtseinfiihrung voriiber, weil der Markt Europa den Vorzug gab. Grunde hierfir waren, dass die Region nicht sofort mit
Zollen belegt wurde und sich die Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum verbessert hatten.

Der Teilfonds schnitt in dieser Periode leicht unterdurchschnittlich ab, was auf seine Untergewichtung im Informationstechnologiesektor und aktienspezifische
Schwéchen bei Gesundheitstiteln (z. B. Danaher und Novo Nordisk) zuriickzufiihren war. Dies Uberwog die Kursgewinne von Kommunikationsdienste-Titeln wie
Netflix und Meta.

Periode 2: Sorgen Ulber Zolle verursachen regionale Divergenz und einen allgemeinen Ausverkauf an den Méarkten (18. Feb. — 8. Apr.)

In dieser Periode kam es zu einer erheblichen Divergenz zwischen der Aktienmarktperformance innerhalb und auerhalb der USA. Schwache Wirtschaftsdaten aus
den USA lieRen Stagflationsangste aufkommen, die sich durch die wachsende Ungewissheit beziglich der US-Handelspolitik noch verstarkten. Angesichts des
Ausverkaufs von zyklischen Werten schichteten Anleger in defensivere Marktbereiche um. Nach Trumps Verlautbarungen zum ,Liberation Day" gab der MSCI World
noch weiter nach, wobei Aktien auf3erhalb der USA wegen der Befiirchtung eines globalen Handelskriegs ebenfalls verloren.

Die unterdurchschnittliche Performance des Teilfonds in der Periode war vor allem auf seine Ubergewichtung von Informationstechnologie und die fehlende
Gewichtung defensiverer Marktbereiche wie Basiskonsumguter zurtickzufiihren.

Periode 3: Wechsel an der Spitze bei nachlassenden Sorgen lber den Handel; der Begriff , TACO-Trade" macht die Runde (8. April — 14. Mai)

Zwischen dem 8. April und 14. Mai erholten sich die am stérksten in Mitleidenschaft gezogenen Marktbereiche deutlich, wobei zyklische und Wachstumstitel
defensive und Substanzwerte ubertrafen. Nach dem Ausverkauf an Trumps ,Liberation Day" legte der MSCI World am 9. April um +6,5 % zu, nachdem es zu einer
Deeskalation im Handelskrieg gekommen war. Trump verkiindete eine 90-tagige Aussetzung von reziproken Zollen fir Lénder, die zu Verhandlungen und zur
Vermeidung von VergeltungsmaRnahmen bereit sind. Der Markt legte weiter zu, als Trump mehrere HandelsmaflZnahmen riickgéngig machte.

So kam die Theorie vom ,TACO-Trade" auf:

,Die aktuelle Rally hat viel mit der Feststellung der Markte zu tun, dass die US-Regierung keine allzu hohe Toleranz fur Druck seitens der Markte und der Wirtschaft
hat und schnell einen Riickzieher macht, wenn die Z6lle anfangen weh zu tun. Das ist die TACO-Theorie: Trump Always Chickens Out — er knickt immer ein.”

— Robert Armstrong, Kolumne ,Unhedged®, FT.

Egal, ob es sich um einen echten Riickzug oder eine Verhandlungstaktik handelte: Die Markte wirkten desensibilisiert gegentiber den extremen Drohungen Tumps,
sodass die Risikoaufschlage sanken und die Aktienkurse stiegen.

Wertentwicklung des Teilfonds: Der Teilfonds verzeichnete in diesem Zeitraum eine deutlich Gberdurchschnittliche Performance, da sich die unginstigen Faktoren,
die den Teilfonds in ,,Periode 2“ gebremst hatten, vollstandig umkehrten und sich in ,Periode 3" guinstig auf die Performance des Teilfonds auswirkten. Insbesondere
wirkten sich die Ubergewichtung bei Informationstechnologie und die fehlende Allokation bei Basiskonsumgiitern, Versorgungsunternehmen, Immobilien und
Grundstoffen gunstig auf die relative Wertentwicklung des Teilfonds aus. Zusétzlich unterstitzt wurde die Wertentwicklung des Teilfonds durch eine gelungene
Titelauswabhl, insbesondere bei Kommunikationsdiensten (Netflix) und Gesundheitswesen (Siemens Healthineers und Danaher).

Periode 4: Alles zusammen... schon wieder (14. Mai —30. Juni)

Die Aktienmarkte zogen auch im verbleibenden Teil des Quartals weiter an und durchschifften dabei mehrere Makroereignisse, die das Potenzial hatten, die Dynamik
zum Kippen zu bringen. Nach dem 14. Mai und damit dem Waffenstillstand im Handel zwischen den USA und China, der zu den wesentlichen ,TACO"-Ereignissen
zahlte, bewegten sich Faktoren und Regionen weitgehend parallel. Da die Schwache der Aktienmarkte aus der Vorperiode grotenteils ausgeglichen war,
widerspiegelte dies, dass der Markt nun einen ausgewogeneren Ausblick einpreiste: niedrigere Risiken starker Turbulenzen im Handel, eingedéammte Inflation und
verbesserte Aussichten fir das globale Wachstum. Die Mérkte waren optimistisch, dass die Worst-Case-Szenarios vermieden werden kénnten, blieben vor den fiir
Anfang Juli gesetzten Fristen fur Handelsabkommen aber vorsichtig. Und es kamen neue Risiken hinzu: Sorgen uber finanzpolitische Verantwortungslosigkeit durch
die ,Big Beautiful Bill“, die Bedrohung der Lieferketten durch die Spannungen im Nahen Osten zwischen Israel und Iran sowie neuerlicher Zinssenkungsdruck von
Donald Trump auf Fed-Gouverneur Jerome Powell. Trotz alledem behaupteten sich die Aktienmérkte gut.

Wertentwicklung des Teilfonds: In den letzten Wochen der Periode verzeichnete der Teilfonds eine leicht iiberdurchschnittliche Performance, die auf einen positiven
Effekt der Anlagenaufteilung zuriickzufiihren war. Die Ubergewichtung des Teilfonds bei Informationstechnologie und die fehlende Allokation bei Basiskonsumgiitern
trugen hierzu am stérksten bei, gegenléaufig wirkte ein leicht negativer Effekt der Titelselektion.

Die relative Wertentwicklung des Teilfonds im zweiten Quartal lasst sich auf Folgendes zuruckfuhren:

° Der Teilfonds profitierte von seiner tibergewichteten Position im Informationstechnologiesektor, der besser abschnitt als der Gesamtindex (+23,2 % vgl.
mit +11,7 %). Unterstitzt wurde dies durch eine gelungene Titelselektion in dem Sektor, da Positionen des Teilfonds wie Amphenol (+50,8 % in USD)
solide Renditen lieferten, die diejenigen des Gesamtsektors MSCI World Information Technology ubertrafen.

L] Aus der Sicht der Anlagenaufteilung wirkte sich die Ubergewichtete Position des Teilfonds im Gesundheitswesen nachteilig aus, da der Sektor hinter
dem Gesamtindex zuriickblieb (-4,0 % vgl. mit +11,7 %). Hinzu kam, dass Bedenken bezuglich der Zollpolitik in dem Sektor zur schwéacheren
Wertentwicklung der im Teilfonds vertretenen Position Thermo Fisher (-18,4 %) beitrugen, was zu einer leichten Belastung durch negative Titelauswahl
fuhrte.

o Begiinstigend fir den Teilfonds waren seine fehlende Allokation in einigen der Schlusslichter unter den Sektoren des Referenzindex, darunter Energie
(-3,7 %), Versorgungsunternehmen (-2,7 %) und Basiskonsumguter (+3,6 %), weil die Anleger in einem zunehmend risikofreudigen Umfeld offenbar ihre
Bestande defensiverer Aktien abbauten.

Portfolioveranderungen

Es wurden keine Portfolioverdnderungen vorgenommen.
Ausblick

Der Teilfonds ist bestrebt, in qualitativ hochwertige Wachstumsunternehmen zu investieren, die zu angemessenen Bewertungen gehandelt werden. Auf diese Weise
konzentrieren wir uns auf Anlagen in Unternehmen, die ein schnelleres Gewinnwachstum, hhere Margen und geringere Anfélligkeit fur konjunkturelle Widerstande
aufweisen. Insbesondere hat unsere Fokussierung auf hochwertiges ,Wachstum zu angemessenen Preisen” ihre Starken bewiesen, da so die hoch bewerteten,
unprofitablen Tech-Unternehmen vermieden werden konnten, die zwischen hohen Kursgewinnen und -verlusten hin und her pendelten, sich letztlich tber den
gesamten Zeitraum nach der Pandemie gesehen aber deutlich unterdurchschnittlich entwickelten.

Die nachstehende Tabelle zeigt, wie das Portfolio die vier Kernprinzipien unseres Ansatzes widerspiegelt: Wachstum, Qualitat, Bewertung und Uberzeugung.

. Wachstum sorgt fur langfristige Renditen. Wir konzentrieren uns auf Unternehmen, die in langfristigen, strukturellen Wachstumsthemen engagiert sind,
von denen langerfristig ein schnelleres Wachstum als im Marktdurchschnitt zu erwarten ist und die mdglicherweise ein besser prognostizierbares,
nachhaltiges Wachstum bieten.

L] Qualitat schutzt vor dem Risiko von Kursverlusten. Wir konzentrieren uns auf hohe und stabile Kapitalrenditen, solide Bilanzen und nachhaltige
Wettbewerbsvorteile. Bewertung ist wichtig: Wir sind bestrebt, fiir (unsicheres) kiinftiges Wachstum nicht zu viel zu bezahlen.

Bewertung ist wichtig — wir werden fir kiinftiges Wachstum nicht zu viel bezahlen.

Uberzeugung kommt in unserem Ansatz zum Ausdruck, der ein Portfolio aus 30 Titeln mit gleicher Zielgewichtung, geringem Umschlag und hohem
aktiven Anteil beinhaltet.
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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Global Innovators Fund (der , Teilfonds") (Fortsetzung)
Ausblick (Fortsetzung)

Der Teilfonds hat viele dem Gesamtmarkt Uberlegene Merkmale, beispielsweise ein htheres Umsatz- und Gewinnwachstum, eine uberdurchschnittliche
Kapitalrendite und robustere Bilanzen mit hdherem historischen Wachstum. Der Teilfonds wird gegenwartig mit einem Aufschlag von 20,0 % auf den MSCI World
Index auf der Basis des an der Gewinnerwartung 2025 gemessenen KGV gehandelt: Sein erwarteter Gewinnzuwachs (2026 vgl. mit 2025) liegt bei 21,5 %,
gegenuber 14,9 % beim MSCI World. Verglichen mit dem MSCI World Growth Index wird der Teilfonds mit einem Abschlag von 16,7 % gehandelt (KGV auf Basis
der Gewinnerwartung 2025), allerdings bei einem vergleichbaren erwarteten Gewinn pro Aktie.

Portfoliokennzahlen im Vergleich zum MSCI World Index Teilfonds MSCI World Index

Umsatzwachstum 5 Jahre historisch (annualisiert) 15,8% 4.2%
Wachstum

Geschatztes Gewinnwachstum (12 Monate vorlaufend) 21,5% 14,9%

Kapitalrendite 23,0% 9,4%
Qualitat

Median Nettoverschuldung / Eigenkapital 18,0% 37,2%
Bewertung KGV (2025E) 25,2 21,0

KGV (2026E) 22,0 18,7
) Anzahl Aktien 30 1353
Uberzeugung

Aktiver Anteil 78% -

Quelle: Guinness Global Investors, Bloomberg, zum 30. Juni 2025

Waébhrend kurzfristige Aktienkursbewegungen auf temporare Turbulenzen zuriickzufuhren sein kdnnen, bleibt langfristige Wertschopfung unsere Prioritat. Auch in
einem Quartal mit hoher Volatilitdt haben sich die Fundamentaldaten der Aktien als resilient erwiesen und uns Sicherheit gegeben, dass unser Bottom-up-Ansatz
bei der Aktienauswahl angesichts der anhaltenden makrodkonomischen Unsicherheit richtig ist. Wir sind zuversichtlich, dass uns die Schwerpunktsetzung des
Teilfonds auf hochwertige Wachstumstitel, hinter denen strukturelle Innovationsthemen stehen, eine gute Ausgangsposition fur die Zukunft verschafft. Unser
Research-Prozess hilft uns, diese hochwertigen Wachstumsunternehmen zu finden, gleichzeitig aber eine Bewertungsdisziplin zu wahren — was besonders im
Kontext eines Marktes wichtig ist, in dem stark auf die Bewertung geachtet wird. Hinzu kommt, dass unsere Positionen gleiche Gewichtungen aufweisen, was einer
zu starken Abhé&ngigkeit von einem beliebigen Einzelunternehmen Grenzen setzt. Wir konzentrieren uns weiter auf diese Schliisselmerkmale des Teilfonds und
bleiben zuversichtlich, dass dieser Prozess langfristig erfolgreich sein wird.

Guinness Asset Management Limited
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Guinness Asset Management Funds plc

Bericht des Anlageverwalters (Fortsetzung)

fur den zum 30. Juni 2025 abgeschlossenen Berichtszeitraum
Guinness Greater China Fund (der , Teilfonds")

Zusammenfassung der Wertentwicklung in US-Dollar: Klasse Y im Vergleich zum MSCI Golden Dragon Net Return Index

annualisiert Kalenderjahre
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2020 2021 2022 2023 2024
Teilfonds 11,3% 23,3% -2,8% 0,6% 17,9% 0,1% -23,0% -9,9% 4,5%
Index 14,9% 26,1% 8,1% 4,6% 28,2% -9,5% -22,3% -0,9% 22,5%
Ruckblick

Im bisherigen Jahresverlauf hat der Teilfonds (Klasse Y, USD) um 11,3 % zugelegt, wéhrend die Benchmark — der MSCI Golden Dragon Index — um 14,9 % und
der MSCI China Index um 17,3 % gestiegen sind. Damit blieb der Teilfonds im bisherigen Jahresverlauf um 3,6 Prozentpunkte hinter dem MSCI Golden Dragon
Index und um 6,1 Prozentpunkte hinter dem MSCI China Index zuriick.

Die folgenden Faktoren wirkten sich im bisherigen Jahresverlauf giinstig auf die Wertentwicklung des Teilfonds aus:

Aktienauswahl im Informationstechnologiesektor, insbesondere durch Elite Material, Shenzhen H&T Intelligent und TSMC.
Aktienauswahl im Gesundheitssektor, insbesondere durch Sino Biopharmaceutical.
Aktienauswahl im Sektor Industrieunternehmen, insbesondere durch Inovance Technology und Sany Heavy Industry.

Bereiche, die die relative Wertentwicklung des Teilfonds im bisherigen Jahresverlauf schmélerten, waren:

. das geringere Engagement des Teilfonds bei KI-Titeln und Large-Cap-Aktien in Hongkong im ersten Quartal. Alibaba war im ersten Quartal die starkste
Aktie und der zweitgro3te Titel im MSCI China Index mit einem Anteil von 9,7 % am Index. Im ersten Quartal legte sie wegen ihres KI-Engagements in
China um 56 % zu. Der Teilfonds wird auf der Basis gleicher Gewichtungen der einzelnen Titel gefiihrt, sodass jede Position eine neutrale Gewichtung
von 3,3 % hat. Da Alibaba im ersten Quartal Uberdurchschnittlich rentierte, profitierte der Teilfonds von dieser Uberdurchschnittlichen Performance in
geringerem Maf3e als der Index.

. Letztlich erklart die Untergewichtung des Teilfonds bei den folgenden Large-Cap-Aktien den Uberwiegenden Teil seiner verglichen mit dem Index
unterdurchschnittlichen Performance: Alibaba und Tencent (beide im Portfolio) sowie Xiaomi, BYD und Pinduoduo (seinerzeit alle nicht im Portfolio). Im
zweiten Quartal reduzierten wir die Untergewichtung des Teilfonds bei Large-Cap-Offshore-Aktien, indem wir BYD und Meituan kauften (wir gehen weiter
unten in diesem Ruckblick naher darauf ein).

Portfolioveranderungen

Verkéufe

Wir verkauften Xinyi Solar, den weltweit gréRten Hersteller von Solarglas. Angesichts des Uberangebots in der Photovoltaikbranche hat selbst die fiinrende Position
von Xinyi dem Unternehmen nicht erlaubt, dem Preisdruck in allen Teilen der Lieferkette zu entgehen. Aufgrund sinkender Solarglaspreise und ungenutzter
Kapazitaten schrumpften die Bruttomargen des Unternehmens im vergangenen Jahr erheblich. Wertminderungen auf einen Teil der Sachanlagen und des
Vorratsvermdgens setzten den Nettogewinnen weiter zu. Wir glauben zwar, dass sich das Unternehmen besser schlégt als die meisten seiner Wettbewerber, sehen
aber kein baldiges Ende des Uberangebots in der Branche.

CSPC Pharmaceutical stellt seit einigen Jahren von ihrem Generika-Portfolio auf ihr neues, innovatives Produktsortiment um. Aufgrund der staatlichen Politik sind
die Generika von CSPC unter erheblichen Preisdruck geraten. Unsere Erwartung war, dass die neuen, innovativen Arzneimittel des Unternehmens, bei denen der
Preisdruck deutlich geringer ist, die Schwache des Generika-Segments auffangen wirde. Dies ist allerdings nicht eingetreten, und die Geschéftsleitung hat
eingeraumt, dass es noch ein bis zwei Jahre dauern wird bis die neuen Arzneimittel verfligbar sind. Wir haben dem Unternehmen etwas Zeit gegeben, damit es
zeigen kann, dass es in der Lage ist zu liefern, kamen nach den Ergebnissen fur das vierte Quartal aber zu dem Schluss, dass das Unternehmen permanent durch
das Generika-Geschaft beeintréchtigt sein wird.

Chongqing Fuling Zhacai ist ein Hersteller von Lebensmittelzutaten, der fir sein eingelegtes Zhacai-Gemiise bekannt ist. Das Unternehmen verfugt zwar Gber
Preissetzungsmacht, hatte aber Schwierigkeiten, aulerhalb seiner Kernregionen zu wachsen. Fuling Zhacai hat versucht, durch andere Zutaten wie Paocai neue
Wachstumstreiber zu finden, was aber nicht aufgegangen ist, sodass das Unternehmen nun auf Ubernahmen setzt, um sein Wachstum anzukurbeln. Insgesamt hat
das Unternehmen nicht das strukturelle Wachstum geliefert, an dem uns in einem schwachen Makroumfeld gelegen ist.

Kaufe

Wir haben Hongfa Technology gekauft, den weltweit groten Hersteller von elektrischen Relais. Ein Relais ist ein Schalter, der die Steuerung eines Schaltkreises
mit héherer Spannung mittels eines Niederspannungssignals ermdglicht. Daher handelt es sich um ein kritisches Bauteil, das in zahlreichen Anwendungen um
Einsatz kommt. Die Relais von Hongfa werden in verschiedenen nachgelagerten Markten verwendet, vor allem in der Automobil-, Haushaltsgerate- und
Energiebranche. Nach unserer Beurteilung hat das Unternehmen mehrere strukturelle Wachstumschancen, von denen es profitieren kann:

. Autos — egal ob Verbrenner oder Elektroautos — werden intelligenter und mit immer mehr Funktionen ausgestattet. Diese Funktionen erfordern mehr
Relais, womit der ansprechbare Gesamtmarkt fir Hongfa wéchst.

. Der steigende Marktanteil von Elektroautos impliziert eine hthere Nachfrage nach Hochspannungs-Gleichstromrelais, die fir das Schnellladen von
Elektroautos verwendet werden. Hongfa ist ein wichtiger Lieferant von BYD und durfte damit auch von der steigenden Beliebtheit von BYD profitieren.

. In China werden wir mit einiger Wahrscheinlichkeit einen Boom beim Bau von Rechenzentren als Voraussetzung fir den Ausbau von Kl erleben, was
hdéhere Anforderungen an das Stromnetz stellt. Dies durfte eine Erweiterung der Investitionspléne des staatlichen Netzbetreibers zur Folge haben, was
wahrscheinlich zu gesteigerter Nachfrage nach den Energielibertragungs-Relais von Hongfa fiihren wird.

Meituan betreibt Chinas groRte Lebensmittel-Lieferplattform und bietet weitere Dienstleistungen, darunter:
. Buchungen fur Mahlzeiten im Supermarkt, Hotelaufenthalte und Reisen.
. Instashopping: ein On-Demand-Lieferdienst fur Lebensmittel und Nonfood-Artikel in Metropolen.
. Meituan Select: ein Community-basiertes Gruppeneinkaufskonzept, das auf Supermarktwaren in kleineren Stadten konzentriert ist.

In Reaktion auf die Fortschritte von Meituan bei On-Demand-Lieferdienstleistungen ist JD.com (im Teilfonds enthalten) ins Lebensmittelliefergeschaft eingestiegen.
JD.com hat Kunden und Fahrern erhebliche Subventionen gewéhrt und dadurch schnell Marktanteile gewonnen. Dies hat Meituan gezwungen, ebenfalls mit
subventionierten Preisen zu reagieren, was zu niedrigeren Margen und einem geringeren KGV in den kommenden Quartalen fihren drfte.

Wir glauben, dass Meituan groRe Wettbewerbsvorteile hat, um den Einstieg von JD in den Markt verkraften zu kdnnen. Zu den gréf3ten Vorteilen von Meituan gehort
das Netzwerk, das das Unternehmen aufgebaut hat — es verfugt Gber die meisten Handler, Kunden und Fahrer in China. Viele Kunden denken automatisch an die
Meituan-App, wenn es um Lebensmittellieferdienste geht. Je mehr Handler sich bei der App von Meituan anmelden, desto starker verankert wird seine Position.
Neben der gréf3ten Anzahl von Fahrern hat das Unternehmen auch kiirzere Wartezeiten, was es fur Kunden und Handler zusatzlich attraktiv macht. Ein weiterer
Vorteil von Meituan ist seine technische Infrastruktur: Sie erlaubt es dem Unternehmen, Bestellungen schneller auszuliefern als die Konkurrenz. Zudem durfte es
eine Obergrenze fiir die Summen geben, die JD.com fir Subventionen ausgeben kann.

Obwohl es neue, wettbewerbsbedingte Bedrohungen fur Meituan gibt, glauben wir aufgrund der aktuell gebotenen niedrigeren Bewertung, dass das Risiko-Ertrags-
Verhaltnis gunstiger ist als bei bestehenden Positionen des Teilfonds.

Gemessen am Absatz ist BYD der groRte Elektroautohersteller der Welt. In China bringt er es in diesem Jahr bislang auf 27 % Marktanteil am Elektroautomarkt
(gemessen am Absatz). Zur Einordnung: Das zweitgro3te Unternehmen ist Tesla mit 5 % Marktanteil. Obwohl Chinas Elektroautomarkt der grof3te der Welt ist,
bleibt der Wettbewerb intensiv, sodass der Exportmarkt eine wesentliche Quelle kiinftigen Wachstums ist. Hier schneidet BYD sehr gut ab: In den ersten vier
Monaten dieses Jahres entfielen mehr als 20 % des Gesamtabsatzes von BYD auf Exporte, verglichen mit 12 % im vergangenen Jahr. Die groRten
Elektroautomarkte der Welt auRerhalb Chinas sind die USA, Deutschland, GroRbritannien und Frankreich. BYD verkauft seine Autos nicht in den USA und ist daher
nicht direkt von US-Zéllen betroffen — aus unserer Sicht ein attraktives Merkmal. In den ersten finf Monaten dieses Jahres betrug der Absatz von BYD in
Grofbritannien 14.800 Einheiten, was einem Zuwachs um 571 % im Jahresvergleich entspricht.
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Die Geschaftsleitung von BYD sieht die Wettbewerbsvorteile des Unternehmens in Technologiefiihrung, Kostenvorteilen und effizienten Entscheidungsprozessen.
Was die Technologie angeht, haben BYD-Autos bei gleichem Preis in der Regel eine groRere Reichweite als Wagen der Konkurrenz. BYD bietet Kostenvorteile
aufgrund seiner niedrigeren Batteriekosten, da die Batterien intern gefertigt werden, sowie eine modernere Elektroautoplattform und -architektur, eine deutlich
wettbewerbsfahigere lokale Lieferkette und Skalenvorteile. Dies fiihrt dazu, dass BYD hthere Margen erzielt als seine Wettbewerber, sodass das Unternehmen die
Preise senken und gleichzeitig seine Ertragskraft aufrechterhalten kann.

Wir gehen zwar davon aus, dass die Konkurrenz allméhlich aufholen wird, glauben aber, dass dies bei westlichen und asiatischen Wettbewerbern mehrere Jahre
dauern wird. Trotz der starken Entwicklung des Aktienkurses sind auch die Gewinnschétzungen von BYD gestiegen, sodass sich die Bewertungen fir das
angebotene Wachstum aus der Sicht des Risiko-/Ertragsprofils Gberzeugend darstellen.

Portfoliopositionierung

Nach Anlagethemen betrachtet, hat der Teilfonds das gré3te Engagement beim Thema Aufstieg der Mittelschicht, gefolgt von den Themen Verbraucher der nachsten
Generation und Modernisierung der verarbeitenden Industrie. Zu den wichtigen Unterthemen zahlen die Bereiche Bau- und Heimwerkbedarf, Verbraucher-
finanzierung und E-Commerce.
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(Stand der Daten: 30. Juni 2025, Quelle: Berechnungen von Guinness Global Investors. Es wird von einer Gleichgewichtung des Portfolios ausgegangen)

Nach Sektoren betrachtet, bestehen die groBten Engagements des Teilfonds in den Sektoren Nicht-Basiskonsumgiter, Informationstechnologie und
Industrieunternehmen. Im Verhaltnis zum MSCI China Index ist der Teilfonds Ubergewichtet in den Sektoren Industrieunternehmen und Informationstechnologie.
Untergewichtet ist der Teilfonds im Sektor Kommunikationsdienste.
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(Stand der Daten: 30. Juni 2025, Quelle: Berechnungen von Guinness Global Investors, Bloomberg)
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Auf Basis der Notierungsarten ist der Teilfonds zu 54 % in Aktien mit Notierung in Hongkong investiert, zu 31 % am Markt fiir A-Aktien und zu einem geringen Anteil
von 9 % in Taiwan. Verglichen mit dem MSCI China Index hat der Teilfonds damit eine Ubergewichtung von 18 Prozentpunkten im Markt fiir A-Aktien und eine
Untergewichtung von rund 28 Prozentpunkten bei in Hongkong bdrsennotierten Papieren.

Fund Listing Allocation vs MSCI Fund over/underweights
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(Stand der Daten: 30. Juni 2025, Quelle: Berechnungen von Guinness Global Investors, Bloomberg)
Ausblick

Da mehr und mehr Investoren an einer Diversifizierung zur Abkopplung von den USA interessiert sind, fuhrt nach unserer Meinung am chinesischen Markt kein Weg
vorbei. AuRerhalb der USA verfiigt China uber die gréf3te Anzahl von Qualitats- und Wachstumsunternehmen. Die chinesischen Markte kdnnen Anlegern zudem
auch Diversifizierungschancen fir ihre Portfolios bieten, weil sie in geringerem MafRRe mit amerikanischen Mérkten korreliert sind. Der Teilfonds bietet Anlegern ein
Engagement bei hochwertigen Wachstumsunternehmen in China. Diese Gruppe von Unternehmen wird wegen des stagnierenden makroékonomischen Umfelds
vom Markt zu einer sehr attraktiven Bewertung gehandelt. Wir erwarten, dass ab Ende 2026 / Anfang 2027 die neuen Schlisselbranchen Chinas zum Motor des
Wirtschaftswachstums werden, was zu einem positiven Gewinnuiberprufungszyklus fiir China und einer Bewertungskorrektur nach oben fiihren kann.

Trotz des erheblichen Anteils Chinas am weltweiten Bestand an Qualitats- und Wachstumsunternehmen werden die Positionen des Teilfonds weiterhin zu attraktiven
Bewertungen gehandelt. Aktuell wird der Teilfonds zu einem KGV von ca. 12 gemessen an der Gewinnerwartung fiir das kommende Jahr gehandelt und liegt damit
unter seinem langfristigen Durchschnitt von ca. 14. Der Markt ist weiterhin besorgt Gber das schwache makrodkonomische Umfeld, das nach unserer Interpretation
auf Chinas aktuelle Neuausrichtung von Immobilien auf die neuen Schlusselbranchen zuriickzufiihren ist. In den vergangenen Jahren war die Belastung durch die
Immobilienbranche gréRer als der Beitrag der neuen Schliisselbranchen, was dazu fiihrte, dass die Gewinnprognosen insgesamt in China immer wieder nach unten
korrigiert wurden. Bei Ausbleiben starker Schocks durch Zélle gehen wir davon aus, dass die neuen Schliisselbranchen Ende 2026 / Anfang 2027 stark genug sein
werden, um die Belastungen durch die schrumpfende Immobilienbranche auszugleichen. Dies sollte dazu fuhren, dass die Gewinnprognosen fiir China insgesamt
nicht mehr nach unten korrigiert werden mussen und danach sogar steigen, was dazu fiihren kann, das sich in- und auslandische Anleger eingehender mit diesem
Markt beschéaftigen. Die Aktienmérkte geraten haufig schon lange vor den Fundamentaldaten in Bewegung, daher ist unserer Meinung nach jetzt ein guter Zeitpunkt,
um in Erwartung einer Erholung der Bewertungen und neuer Wachstumstreiber fur die Wirtschaft Anl