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#2 GLORE QUARTERLY - JANUAR 2019
HIGHLIGHTS AUS DER E-COMMERCE
BORSENWELT

DIE PERFORMANCE

Nach 119,22 Punkten im November hat der GLORE25, unser Branchenindex flr den globalen Online-Handel, das Jahr
2018 beim Stand von 102,48 Punkten beendet und damit 15,6% unter Vorjahr. (,,Der #GLORE25 beendet das Jahr
2017 bei 121,46 Punkten®).
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Interessant ist auch, wie anders die GLORE-Welt noch vor drei Monaten aussah (,Der #GLORE25 beendet das 3.
volle Geschaftsjahr zum 30.9.2018 mit einem Plus von 15,8%"), als die Bérsen noch nicht verrickt spielten.

Wenn man genauer hinschaut, gibt es flr die jingsten Kursentwicklungen wie immer mehrere Grinde: Zum einen
das allgemeine Boérsenumfeld, das aktuell von der Angst vor Handelskriegen, Zinserhéhungen, etc. getrieben ist. In
diesem Umfeld verlor auch der Deutsche Aktienindex DAX im Jahresverlauf 2018 -17,9% an Wert (10.558,96 statt
12.871,39 Punkte zum Jahresbeginn). Hinzu kommmt eine generelle Abneigung gegenlber Techwerten, die allesamt
stark verloren haben. Siehe dazu zum Beispiel auch die Entwicklung des Plattform-Index von Dr. Holger Schmidt.

Hinzu kommen aus Handelssicht die wenig berauschenden Q3-Ergebnisse, die zwar zumeist ein ordentliches Wachs-
tum im zweistelligen Bereich auswiesen, aber eben unter den Erwartungen der Analysten blieben. Symptomatisch
fur die Nervositat der Kapitalmarkte war u.a. auch Asos, das das Wachstumsziel fir 2018/19 auf 15% reduziert hat
und damit (nicht nur) den Online-Modehandel komplett nach unten gerissen hat. In der Folge notierten vor allem
zum Jahreswechsel reichlich viele Unternehmen auf Dreijahrestiefs, was im Umkehrschluss wiederum zu attraktive-
ren Unternehmensbewertungen flhrt.

DAS PORTFOLIO: DIE GEWINNER UND VERLIERER DES JAHRES 2018

Wie schon absehbar, waren Etsy (+131%) und Ocado (+93%) die gro3en Bérsengewinner 2018. Nach zweimal Platz 4
hat Borsenliebling Etsy den Vorjahressieger Wayfair jetzt tatsachlich als neuen Spitzenreiter ablésen kdnnen. Amazon
(+26%) schaffte es 2018 nach Platz 8 und Platz 9 erstmals aufs Treppchen - vor AO (+15%) und Wayfair (+13%):

Das GLORE Portfolio sortiert nach Jahren / Performance:

Unternehmen  Gew. |Kurs ‘18  Kursentwicklung 2015 Kursentwicklung 2016 Kursentwicklung 2017 Kursentwicklung 2018 Kursentwicklung 2015-18
1 Etsy 45% US's| 4729 ) 43% : 4% HE T
2 Ocado 40% UKEl 768 = -24% B -13% ! 50% e 4 92%
3 Amazon 88% US §| 147802 I 17% ! 1% [ 56% 26% 1 375%
4 AO World 3,0% UK £ 1,26 == -44% i 16% ‘ 39% : 15% - -55%
5 Wayfair 55% US S 9047 . 140% = -26% : 129% il 13% : 386%
6 Mercadolibre  2,9% US §| 29209 B 9% ! 37% ! 102% ] % ! 1aa%"
7 Qvic/Liberty 1,9% US§| 2112 B 8% = -26% ! 22% =] -14% = -28%
8 Naspers 4,3% SA R 2900,00 i 42% i 5% | 71% [ -16% 5%
9 Boohoo 2,0% UKE 158 K % i 265% i 41% [ -17% ; 298%
10 Shop Apotheke 1,2% DE € 37,90 ] _ ! 2% ] -18%
11 Alibaba 7,5% CN sf 139,09 q -22% [ 8% : 96% = 9% ! 4%
12 Zooplus 85% DE € 11890 i 121% [ -17% | 24% 21% 1 80%
13 Kinnevik 2,0% SE K| 21370 ; 2% = -17% | 27% = -23% [ 7% !
14 Rakuten 2,2% JP ¥ 73600 [ 7% [ ] -18% -10% iy -29% [ -56%
15 Stitch Fix 25% Uss 1733 neu L -33%
16 Boozt 10% SE K 4525 neu = -38% i
17 Start today 3,0% JP ¥ 201000 ; 55% i 54% : 0% =, 41% i 138%
18 ID 40% CNS§| 21,71 ! 34% = -21% p 63% [——} -48% [ 4 -10%
19 Hellofresh 0,7% DE € 6,11 neu = -49% i
20 Zalando 75% DE € 2248 i 43% i 0% i 22% -49% B -12%
21 VIPshop 3,0% CNS| 560 — -26% [ -28% : 6% [ 2% | (N 73%
22 Showroomprive 2,8% FR € 236 | 7% I 70% I -63%
23 Asos 33% UKE 2216 | 34% i 44% i 35% | D -67% ] -14%
24 LDLCGroupe  05% FR € 571 i 0% =) 45% | -T1%
25 BlueApron  0,1% US'§| 112 neu ] 2%
26 MySale 04% UK E|l 021 neu ] -81%
27 Netshoes 02% BRS| 150 neu = -81%
28 Bygghemma 0,7% SE K| 3220 neu
29 Redbubble 07% AUS| 088 neu
30 Home24 04% DE € 11,16 neu
31 Tencent 1,8% HK D 31000 neu
32 Secoo 12% US'S| 880 neu
33 Mercari 0,3% JP ¥ 1842,00 neu
34 Pinduoduo 05% US'S| 2206 neu
35 Farfetch us s| 17 neu
36 Westwing DE € 17,43 neu
37 Zur Rose CH F 8370 neu

GLOREZ5 DE € 102,48 i % | 4% | 18% [ -16% i 2%
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Dass es Uberhaupt nur 5 Kursgewinner gab, sagt viel Uber das Borsenjahr 2018 aus. Und dass sich im globalen
Online-Handel letztlich nur 7 Unternehmen besser entwickelten als der GLORE25, relativiert dessen Performance:
Extrem unter die Rader kamen 2018 die Modeversender - allen voran Asos (-67%) und Zalando (-49%). Am besten
lief es noch fir Boohoo (-17%). Schlecht lief es auch fUr die Unternehmen aus China - vor allem fir Vipshop (-52%)
und JD (-48%). Alibaba (-19%) kam da noch am besten weg. Unter den deutschen Unternehmen konnte sich wieder
allein Shop Apotheke unter den Top 10 behaupten. Und das, obwohl es sich 2018 einen erbitterten Wettkampf mit
Docmorris/zur Rose lieferte. Bemerkenswert bleibt, wie Wayfair (+356%) in der Gesamtperformance seit 2015 mit
Amazon (+375%) mithalten kann. Beide haben sich jetzt klar vor Boohoo (+298%) geschoben.

EXKURS AMAZON

Anfang 2015 hatten wir Jochen in einer ausflUhrlichen Analyse gefragt: Wo steht Amazon in 5 Jahren, wo in 10 Jahren?
Damals lag die Bewertung bei 143 Mrd. Dollar. Heute liegt sie fast sechsmal so hoch bei 815 Mrd. Dollar. Und die
Amazon-Euphorie (oder besser Hysterie) ist groBer denn je.

Das operative Geschaft hat Amazon seitdem mehr als verdoppeln kdnnen und weist heute die Gewinne aus, die man
damals allenfalls erahnen konnte. AuBerdem gibt Amazon inzwischen Einblicke in seine Geschaftsfelder, die damals
fehlten. Und man sieht jetzt sehr viel klarer: Markplatzerl6se verdreifacht, Web Services knapp vervierfacht, Prime- und
Werbeerl6se ebenfalls weit mehr als verdreifacht. All das extrem profitabel. Es |&uft also fir Amazon:

Amazon Revenue Streams (Beyond Online Retail Sales)
MNet Sales in Billion Dollars

Retail Services (Marketplace) 319

—\Web Services (AWS)

== &= "Whole Foods"
w— Retail Subscriptions (Prime) 23,0

Other

2013 2014 2015 2016 2017

Year
Source: Amazon excitingcommerce.de / Feb. 2018
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Allerdings haben sich die Bdérsenerwartungen dabei (einmal mehr) extrem von dem entfernt, was Amazon zu leisten
imstande ist. 2014/15 herrschte nach dem Firephone-Flop und den enormen Abschreibungen groe Amazon-Skep-
sis. Heute ist es genau anders herum: Die Bdrsenentwicklung liegt inzwischen das Zwei- bis Dreifache iiber der
tatsachlichen Unternehmensentwicklung. Die Kurse werden nicht nur getrieben von der Aussicht auf eine Billionen-
bewertung, die Amazon bereits kurzzeitig erreicht hatte. Auch der Aufsteg zum wervollsten Unternehmen der Welt
im Januar 2019 tragt dazu bei.

Sie werden vor allem durch die Anleger selbst getrieben. Da inzwischen vom Kleinanleger bis zum groBen Fonds
alle auf Amazon setzen, treibt das die Kurse in irrationale Ho6hen. Amazon befindet sich daher heute schon auf Kurs-
niveaus, die in drei bis finf Jahren kaum héher liegen durften. Es herrscht schon langer der Eindruck, als ob Amazon
- und nur Amazon - den Online-Gral gefunden hatte. Ausgeblendet wird allerdings, speziell in den USA, dass auch
andere Unternehmen ebenfalls auf einem hervorragenden Weg sind.

Amazon ist und bleibt fester Bestandteil unseres GLORE Fonds. Dennoch sind wir davon Uberzeugt, dass der von
uns gewahlte Portfolioansatz besser die ungebrochene Branchendynamik abbilden kann als das Klumpen-Invest-
ment in einzelne Aktien. Daher setzt sich der GLORE25 Index mittlerweile aus 34 Einzelwerten zusammen.

UND JETZT? PERSPEKTIVEN FUR DEN GLORE FONDS

Waéhrend sich das Bérsenumfeld kaum beeinflussen Iasst, so lasst sich zunachst einmal feststellen, dass sich im Unter-
schied zu den Vorjahren diesmal weder Singles Day, noch Black Friday, etc. positiv auf den GLORE25 auswirkten,
obwohl der Online-Handel in Q4 auch dieses Jahr wieder kraftig Marktanteile gewonnen hat. Selbst das so kraftig ge-
prigelte Asos oder Zalando machten operativ viel Boden gut.

Die Jahresergebnisse, die im ersten Quartal verdffentlicht werden, durften wohl noch nicht flr so rechte Euphorie
sorgen kénnen - aber lassen wir uns tberraschen. Deshalb rechnen wir mit stérker anziehenden Kursen im April/Mai
2019, wenn die Q1-Ergebnisse erscheinen. In Q2 und Q3 durfte sich dann die niedrige Vergleichsbasis sehr positiv auf
die Kursperformance auswirken.

Die aktuelle Situation ist vergleichbar mit der von Anfang 2016, als an der Borse eine dhnliche Krisenstimmung
herrschte, die dann damals noch verstarkt wurde durch Brexit, Trump-Wahl, etc. Der GLORE-Fonds stellt sich auf
diese Schwankungen ein, indem er bei hohen Bewertungen die Barreserve auf bis zu 10% hoch fahrt, um dann bei
glnstigeren Bewertungen entsprechend wieder einsteigen zu kdnnen. Genau das passiert gerade wieder. Die Gewich-
tung der Unternehmen basiert neben den Wachstumsaussichten vor allem auf ihrer jeweiligen Bewertung. So werden
UbermaBig hoch bewertete Unternehmen tendenziell niedriger gewichtet und niedrig bewertete Unternehmen eher
héher. Zugegeben haben wir gerade die Qual der Wahl, da die Bewertungen zum Investieren sehr vorteilhaft sind.

Als langfristig orientierter Anleger oder auch Value Investor stellen wir uns regelmafig und insbesondere in diesen Zei-
ten die Frage, ob unsere Investmenthypothesen noch stimmig sind. Und JA, das sind sie! Die Fundamentaldaten der
in die von uns investierten Unternehmen sind ebenso intakt wie die Wachstumsaussichten des gesamten Online Retail
Segments: Mit einem Marktanteil von maximal NUR 15% (variierend nach Landermarkt und Branche) hat der Online
Handel noch immer riesige Wachstumspotentiale. Denn es gilt friher wie heute die Weisheit von Benjamin Graham,
der in seinem Buch ,The intelligent Investor® ausfihrt: The industry you are in matters!

Wir freuen uns weiterhin auf chancenreiche Zeiten, um gemeinsam in einem der dynamischsten Marktsegmente welt-
weit am Wachstumspotential einer ganzen Branche zu partizipieren.

Mit besten GriBen und Winschen flr ein erfolgreiches 2019
Jochen Krisch & Sven Rittau
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HINWEIS ZUM GLOBAL ONLINE RETAIL FONDS

Wir haben den Global Online Retail Fonds 2015 mit Unterstlitzung der E-Commerce-Branche als offenen Branchen-
fonds initiiert, so dass jeder am Wachstum der Branche partizipieren kann. Der Fonds arbeitet so kostenschonend

wie méglich und verzichtet bewusst auf Ausgabeaufschlage, sodass ein An- und Verkauf jederzeit problemlos még-
lich ist.

Gestartet mit 2,5 Mio. Euro betrdagt das Fondsvermogen aktuell 7,1 Mio. Euro. Unsere Rolle ist dabei beratender
Natur, was die Auswahl, strategische Einordnung und Gewichtung relevanter E-Commerce-Unternehmen angeht.
Und so sehr wir uns Uber die bisherige Entwicklung freuen, sagt die vergangene Entwicklung bei Aktien/Fonds
nichts Uber die zukUnftige Entwicklung aus.

Wer die Entwicklung mitverfolgen will:
Tagliche Updates und Anmerkungen gibt es mittlerweile auch bei den GLORE Days.
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