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Die Portfoliomanager Brian McMahon und Matt Burdett erlautern das
aktuelle Marktumfeld, die Positionierung des Portfolios und warum ?‘4 -

Ertrage und Fundamentaldaten eine zentrale Rolle fur nachhaltige
Renditen spielen.
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BRIAN MCMAHON

F: Welche Faktoren pragen aktuell das makro6konomische Umfeld,

und wie sollten Anleger dies einordnen?
Brian McMahon:

Geopolitische Entwicklungen stehen derzeit klar im Vordergrund, insbesondere der Iran-Konf-
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likt und dessen Auswirkungen auf die Energiemarkte. Die Unterbrechungen in der globalen
Olversorgung haben zu deutlich steigenden Preisen gefilhrt, was wiederum inflationére Effekte
verstarkt und das Umfeld flr Zentralbanken anspruchsvoller macht.

Gleichzeitig beobachten wir eine gewisse Abschwachung der Wachstumserwartungen sowie
eine AbkUhlung am US-Arbeitsmarkt. Die Gewinnschatzungen bleiben insgesamt stabil, wen-
ngleich wir davon ausgehen, dass einige Unternehmen in den kommenden Quartalen vorsichti-
ger kommunizieren werden.

Diese Faktoren sind jedoch zyklischer Natur. Sie &ndern nichts an unserem langfristigen Ansatz.
Unser Fokus liegt weiterhin darauf, Unternehmen zu identifizieren, die in unterschiedlichen
Marktphasen nachhaltiges Gewinn- und Cashflow-Wachstum erzielen kénnen.
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F: Der Fonds hat zuletzt eine starke Entwicklung gezeigt. Was waren Geschaftsfihrender

die wichtigsten Treiber, und sind die Fundamentaldaten weiterhin
unterstiitzend?

Brian McMahon:

Die Entwicklung war sowohl durch Kursgewinne als auch durch steigende Ertrage geprégt. Das vergangene Quartal zahlt zu
den stérksten relativen Performancephasen in der Geschichte des Fonds, was wir als sehr positives Ergebnis fUr unsere Anleger
werten.

Die Performance wurde maBgeblich durch eine disziplinierte Einzeltitelauswahl getragen, mit einem klaren Fokus auf Unterneh-
men mit stabilen und nachhaltigen Cashflows. Das Dividendenwachstum ist im gesamten Portfolio breit abgestitzt und bleibt
ein wesentlicher Bestandteil der Gesamtrendite.

Zudem sehen wir in mehreren Beteiligungen eine robuste Gewinnentwicklung. Im Halbleitersektor berichten Unternehmen wie
Taiwan Semiconductor Manufacturing Company und Samsung Electronics von starkem Wachstum, getragen durch die Nach-
frage nach fortschrittlichen Chips und Speicherlésungen. Auch Broadcom profitiert weiterhin von strukturellem Wachstum im
Bereich Dateninfrastruktur und Konnektivitat.

Im Energiesektor wirken hdhere Rohstoffpreise unterstlitzend, wahrend sich im Finanzsektor bei stabilen Kreditbedingungen ein
verbessertes Gewinnumfeld abzeichnet. Insgesamt hat sich die Marktflhrung zuletzt starker in Richtung Unternehmen verscho-
ben, die bereits heute stabile Ertrdge und Cashflows generieren, was unserem Ansatz zugutekommt.

Die Entwicklung war jedoch nicht tber alle Positionen hinweg einheitlich. Einzelne Titel, darunter ING Groep, Medtronic, Equita-
ble Holdings und Broadcom, haben im Quartal leicht belastet, wobei die Effekte insgesamt begrenzt waren.
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In einigen Fallen, wie bei Broadcom, spiegelt dies eher kurzfristige Marktbewegungen als eine Verédnderung der Fundamental-
daten wider. Diese waren vor allem durch technische Faktoren und Positionierungen gepréagt.

F: Wie ist das Portfolio aktuell positioniert?
Brian McMahon:

Im vergangenen Jahr haben wir die Gewichtung in den Bereichen Kommunikationsdienste, Technologie und Industrie erhéht
und gleichzeitig unsere Engagements im Gesundheitswesen, bei Versorgern sowie — in geringerem Umfang — im Finanzsektor
reduziert.

Das Portfolio bleibt global breit diversifiziert, mit einem Schwerpunkt auBerhalb der USA. Insbesondere international sehen wir
weiterhin attraktive Chancen, unterstttzt durch relative Bewertungsunterschiede und teilweise auch durch Wahrungseffekte.

Unsere groBte Position, Orange S.A., ist ein gutes Beispiel flir unsere Praferenz fir Unternehmen mit wiederkehrenden Ein-
nahmen, starken Marktpositionen und der Fahigkeit, inre Cashflows Uber die Zeit nachhaltig zu steigern.

F: Wie ordnen Sie die jiingste Marktvolatilitdt und die aktuelle Rally ein?
Brian McMahon:

Volatilitat ist ein integraler Bestandteil des Anlageprozesses. Viele unserer Beteiligungen haben zwischenzeitlich deutliche
Kursrickgénge erlebt, obwohl sich ihre operativen Entwicklungen weiterhin positiv gestaltet haben.

So verzeichnete Orange S.A. wéhrend der Covid-Phase einen signifikanten Kursrlickgang, obwohl das Unternehmen seine
Kundenbasis weiter ausbauen konnte. Ahnliche Muster sehen wir auch bei Taiwan Semiconductor Manufacturing Company und
Samsung Electronics, die trotz temporarer Rickgange ihre langfristige Wettbewerbsposition weiter gestérkt haben.

Unsere Entscheidungen basieren auf Fundamentaldaten wie Gewinnen, Cashflows und Bilanzqualitat. Solange diese intakt
bleiben, kdnnen Kursriickgénge attraktive Einstiegs- oder Aufstockungsmaoglichkeiten bieten.

Matt Burdett:

Die jungste Marktbewegung lasst sich nur bedingt durch Fundamentaldaten erklaren. Vieles deutet darauf hin, dass technische
und systematische Faktoren eine groBere Rolle gespielt haben, bei gleichzeitig relativ niedrigen Handelsvolumina.

Das wirft Fragen hinsichtlich der Nachhaltigkeit auf. Wir konzentrieren uns daher weiterhin auf unternehmensspezifische Funda-
mentaldaten und langfristige Wertschopfung, anstatt kurzfristigen Marktbewegungen zu folgen.

F: Wie hat sich die Strategie liber verschiedene Marktzyklen hinweg bewahrt, und welche
Rolle spielt Einkommen fiir die Gesamtrendite?

Matt Burdett:

Ein zentrales Merkmal der Strategie ist ihre Konsistenz. Uber mehr als zwei Jahrzehnte hinweg konnten wir in sehr unterschiedli-
chen Marktumfeldern positive Ergebnisse erzielen, auch in Phasen mit hdheren Zinsen wie derzeit.

Ertrage spielen dabei eine entscheidende Rolle. Dividenden haben Uber die Zeit einen wesentlichen Beitrag zur Gesamtrendite
geleistet, insbesondere in volatileren oder herausfordernden Marktphasen.

Unser Ziel ist es nicht nur, laufende Ertrage zu generieren, sondern diese auch kontinuierlich zu steigern. Dieser Wachstumsef-
fekt entfaltet Uber die Zeit eine starke Wirkung und trégt zu stabileren Ergebnissen Uber Marktzyklen hinweg bei.

F: Welche Rolle spielen Dividenden im Vergleich zu Aktienriickkdaufen?
Brian McMahon:

Dividenden sind ein zentrales Element unserer Strategie. Wir suchen gezielt nach Unternehmen, die eine verlassliche und
wachsende Ertragsbasis bieten kénnen.
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Aktienriickk&ufe kdnnen eine sinnvolle Erganzung sein, insbesondere in Kombination mit Dividenden. Unternehmen, die auss-
chlieBlich auf Ruckkaufe setzen, passen jedoch in der Regel nicht in unser Anlageuniversum. In Fallen wie Broadcom profitieren
wir sowohl von steigenden Dividenden als auch von Aktienrickkaufen, was die langfristige Wertentwicklung unterstutzt.

F: Européaische Aktien haben zuletzt empfindlicher auf Volatilitat reagiert. Wie bewerten Sie
die Region?
Matt Burdett:

Wir verfolgen keinen top-down getriebenen Regionalansatz. Unser Fokus liegt konsequent auf einzelnen Unternehmen und
deren Positionierung innerhalb ihrer jeweiligen Branchen.

In Europa sind wir unter anderem im Telekommunikations- und Finanzsektor engagiert. Unternehmen wie Orange S.A. betreiben
kritische Infrastruktur mit vergleichsweise stabiler Nachfrage, selbst in anspruchsvolleren Marktphasen.

Im Finanzsektor profitieren Unternehmen wie NN Group von einem unterstitzenden Zinsumfeld und verbesserten Renditestruk-
turen, etwa durch eine steilere Zinskurve im Euroraum. Das wesentliche Risiko sehen wir weiterhin im gesamtwirtschaftlichen
Umfeld und dessen potenziellen Auswirkungen auf die Kreditqualitat.

F: Wie reagieren die Portfoliounternehmen auf strukturelle Trends wie Kiinstliche Intelligenz?
Matt Burdett:

Wir betrachten das Thema Kunstliche Intelligenz aus zwei Perspektiven: zum einen im Hinblick auf Effizienzgewinne innerhalb
von Unternehmen und zum anderen in Bezug auf die steigende Nachfrage nach entsprechender Infrastruktur.

NN Group ist ein gutes Beispiel fur Produktivitatssteigerungen. Das Unternehmen investiert seit mehreren Jahren in Machine
Learning und realisiert nun messbare Effizienzgewinne mit Potenzial flir nachhaltige Kostensenkungen.

Auf der Infrastrukturseite sind wir in Unternehmen wie Broadcom, Taiwan Semiconductor Manufacturing Company und
Samsung Electronics investiert, die eine zentrale Rolle beim Ausbau von Rechen- und Speicherkapazitaten fir KI-Anwend-
ungen spielen.

Entscheidend ist jedoch, dass wir nicht in das Thema Kl als isolierten Trend investieren. Unser Fokus liegt auf Unternehmen, bei
denen sich diese Entwicklungen in nachhaltigem Gewinn- und Cashflow-Wachstum niederschlagen.

Erfahren Sie mehr iber den Equity Income Builder Fund unter thornburg.com/product/ucits-funds/uib/TBIIBUI-ID/
Dieses Material richtet sich ausschlieBlich an professionelle Anleger und institutionelle Investoren.
Wichtige Hinweise

Anlagen sind mit Risiken verbunden, einschlieBlich des mdéglichen Verlusts des eingesetzten Kapitals. Zusatzliche Risiken kénnen
bei Anlagen in Schwellenlandern auftreten, darunter Wahrungsschwankungen, llliquiditat, Volatilitat sowie politische und wirtschaft-
liche Risiken. Anlagen in kleine und mittelgroBe Unternehmen kénnen ein erhéhtes Risiko starkerer Kursschwankungen mit sich
bringen. Anlagen in den Fonds sind nicht versichert, keine Bankeinlagen und werden weder von einer Bank noch von einer anderen
Stelle garantiert. Fiir wesentliche, fiir den Fonds relevante Risiken lesen Sie bitte den Jahresbericht oder den Verkaufsprospekt/
Nachtrag des Fonds unter www.thornburg.com/ucits.

Diese Informationen stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Kauf der hierin beschriebenen Fonds oder
sonstiger Wertpapiere dar und enthalten keine Anlageberatung. Anteile des Fonds dirfen weder US-Blrgern noch in den Vereinigten Sta-

aten ansassigen Personen oder in anderen Staaten, Landern oder Rechtsordnungen angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches
Angebot oder ein solcher Verkauf unzulassig ware. Informationen zu den Landern, in denen der Fonds registriert oder zum Vertrieb zugelassen
ist, erhalten Sie bei Thornburg unter global@thornburg.com oder +1.855.732.9301. Je nach Rechtsordnung kénnen Fondsanteile im Rahmen
von Privatplatzierungen angeboten werden. Dieses Material darf nur in den Rechtsordnungen verwendet oder verbreitet werden, in denen der
Fonds zum Vertrieb zugelassen ist, sofern eine entsprechende Zulassung erforderlich ist. Thornburg ist vom Fonds beauftragt, den Vertrieb von
Fondsanteilen in bestimmten Rechtsordnungen Uber Handler, Vermittler, Sub-Distributoren und andere Finanzintermedi&re zu unterstttzen.

Jede Stelle, die dieses in den Vereinigten Staaten von Thornburg erstellte Material an Dritte weiterleitet, Ubernimmt die volle Verantwortung fir
die Einhaltung der jeweils geltenden Wertpapiergesetze im Zusammenhang mit dessen Verbreitung.
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Der Fonds ist ein Teilfonds der Thornburg Global Investment plc (,TGI“), einer offenen Investmentgesellschaft mit variablem Kapital, die als
Umbrella-Fonds mit getrennter Haftung zwischen den Teilfonds strukturiert ist und von der Central Bank of Ireland (,CBI“) als Organismus fur
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (,OGAW* bzw. UCITS) zugelassen und reguliert wird. Die Zulassung von TGl durch die CBI stellt weder
eine Empfehlung noch eine Garantie dar, und die CBI ist weder fUr den Inhalt von Marketingunterlagen noch flir den Verkaufsprospekt, den
Nachtrag oder das jeweilige Basisinformationsblatt (,KID“) verantwortlich. Die Zulassung durch die CBI stellt keine Gewahr fir die Wertentwick-
lung von TGl dar, und die CBI haftet nicht fir deren Performance.

Vor einer Anlage sollten Anleger den vollstdndigen Verkaufsprospekt und Nachtrag des Fonds sowie das jeweilige KID und die neuesten
Jahres- und Halbjahresberichte sorgféltig lesen.

Kopien des Verkaufsprospekts und Nachtrags sind bei State Street Fund Services (Ireland) Limited, Giber www.thornburg.com/ucits oder bei
den lokalen Zahlstellen, Vertretern oder Vertriebspartnern in den Ldndern erhédltlich, in denen der Fonds zum Vertrieb zugelassen ist. Die Unter-
lagen sind in englischer Sprache verfligbar.

Die KIDs sind unter www.thornburg.com/ucits erhéltlich und in einer der Amtssprachen der jeweiligen EU-Mitgliedstaaten verfligbar, in denen
der Fonds gemés Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-Richtlinie) zum Vertrieb angezeigt wurde.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist ebenfalls unter www.thornburg.com/ucits verfligbar (in englischer Sprache).

Der Fonds ist derzeit in mehreren EU-Mitgliedstaaten gemaB der OGAW-Richtlinie zum Vertrieb angezeigt. Der Fonds kann diese Anzeigen flr
einzelne Anteilsklassen und/oder den Fonds jederzeit geméB Artikel 98a der OGAW-Richtlinie beenden.

Der Fonds wird aktiv verwaltet und unterliegt keiner Benchmarkbindung.

Keine Wertpapieraufsichtsbehorde hat die Vorziige einer Anlage in den Fonds oder die Richtigkeit bzw. Angemessenheit dieser Informationen
geprtift oder bestatigt. Weder diese Informationen noch die Angebotsunterlagen wurden in Rechtsordnungen genehmigt, in denen der Fonds
nicht 6ffentlich angeboten werden darf. Diese Informationen stellen unter keinen Umstanden Angebotsunterlagen, ein &ffentliches Angebot
oder ein Verkaufsprospekt im Sinne der geltenden Wertpapiergesetze dar. Zeichnungen von Anteilen sind ausschlieBlich auf Grundlage der
jeweils aktuellen Angebotsunterlagen mdglich.

Far Deutschland:

Informationsstelle: GerFIS — German Fund Information Service UG (haftungsbeschrankt), Zum Eichhagen 4, 21382 Brietlingen, Deutschland.
Far Luxemburg:

Zahl- und Informationsstelle: CACEIS Bank, Luxembourg Branch, 5 Allée Scheffer, 2520 Luxemburg.

Fir die Schweiz:

Der Fonds ist von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) zum Vertrieb zugelassen. Vertreter: Waystone Fund Services (Switzerland)
S.A., Lausanne. Zahlstelle: Bangue Cantonale de Geneve, Genf.

Weitere Hinweise
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige Ergebnisse.
Alle Angaben kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern und erfolgen ohne Gewahr hinsichtlich Vollstandigkeit oder Richtigkeit.

Dieses Dokument stellt keine rechtliche, steuerliche oder Anlageberatung dar. Anleger sollten bei Unsicherheiten unabhangigen professionellen
Rat einholen.

Manager: Waystone Management Company (Ireland) Limited | www.waystone.com | +353.1.619.2300
Administrator: State Street Fund Services (Ireland) Limited | ThornburgTA@statestreet.com | +353.1.242.5580
Distributor: Thornburg Investment Management, United States | global@thornburg.com | +1.855.732.9301



