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Fokusthema:

E-Commerce in Asien: Wachstumsmarkte zwischen
Konsolidierung und Innovation

Asien st ldngst der wichtigste Motor des globalen E-Commerce. Wéhrend die Mérkte in
Nordamerika und Europa reifen und Wachstumsraten abflachen, entstehen zwischen Shanghai,
Seoul, Jakarta und Mumbai neue Geschéftsmodelle, die weltweit MaRstdbe setzen. Uber
60 Prozent des globalen Online-Handelsvolumens entfallen bereits heute auf Asien — eine Zahl,
die verdeutlicht, wie stark die Region inzwischen das Bild der gesamten Branche prégt.

Gleichzeitig ist der asiatische Markt alles andere als homogen: China befindet sich in einer
Phase der Konsolidierung, Stidkorea entwickelt ein Logistikmodell das internationalen Standard
setzt, Slidostasien wéchst in atemberaubendem Tempo von einer noch niedrigen Basis, und
Indien eréffnet Chancen in groBem Malstab, wenn auch unter komplexen regulatorischen
Bedingungen. Aufféllig ist in allen Mérkten die enge Verzahnung von E-Commerce, Social
Media, Payment und Logistik — ein Modell, das Asien nicht nur dominiert, sondern zunehmend
in den Westen exportiert.
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China: Von Marktplatzen zu Super-Apps

In China zeigt sich besonders deutlich, wie sich
E-Commerce vom reinen Online-Marktplatz hin zu
einem komplexen Okosystem entwickelt hat. Die
klassischen Plattformen wie Alibaba und JD.com
verfligen zwar weiterhin Uber hohe Umsétze und
Millionen von Handlern, doch die Zeiten zweistelli-
ger Wachstumsraten gehoéren der Vergangenheit
an. Stattdessen gewinnt die Integration des Online-
handels in bestehenden Alltagsanwendungen an
Bedeutung.

Ein Beispiel ist Tencent, das ber WeChat langst
nicht nur Kommunikation ermdglicht, sondern auch

Zahlung, Shopping und Services integriert. Fir
Handler bedeutet das einen direkten Zugang zu
Konsumenten, der von Social Engagement flankiert
wird. In-App-Kaufe, Livestream-Shopping und
Community-Features verschmelzen zu einem naht-
losen Einkaufserlebnis. Dieser Ansatz des Social
Commerce hat sich nicht nur in China etabliert,
sondern strahlt inzwischen auch in andere asiati-
sche Markte sowie nach Europa und Nordamerika
aus. Im FIVV-MIC-Mandat-Asien begleitet uns die
Aktie von Tencent seit mehr als zehn Jahren, wes-
halb sich langfristige Investoren inzwischen auch
Uber entsprechende Kursgewinne freuen durfen.

700

600

500

400

300

200

100

0

30‘09.7_005 30.09‘2007 30'09_200‘3 30'09_10‘\1 30'09‘7_013 30‘09_2015

Abb. 1: Langfristige Kursentwicklung Tencent tiber 20 Jahre
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Auch Meituan, als weiterer Depotwert des
FIVV-MIC-Mandat-Asien, gilt als zentraler Player
und Anbieter lokaler Dienstleistungen. Urspringlich
als Plattform flir Food Delivery gestartet, vermittelt
die Plattform heute nicht nur Mahlzeiten, sondern
auch Hotelbuchungen, Transportservices und
zunehmend Produkte des taglichen Bedarfs. Damit

verwischt die Grenze zwischen klassischem
E-Commerce und On-Demand-Services.

Fir den FIVV-MIC-Mandat-Asien spannend ist
Meituans Fahigkeit, die enorme Nutzerdichte zu
monetarisieren und zugleich neue Geschaftsfelder
zu erschliel3en.




q\_l V Asien-Report

Ein weiteres Beispiel flir die chinesische Innovati-
onskraft und seit geraumer Zeit fester Bestandteil
im Portfolio des FIVV-MIC-Mandat Asien ist Xiaomi.
Anders als westliche Elektronikkonzerne verkauft
Xiaomi seine Produkte nicht allein tber traditionelle
Kanéle, sondern nutzt ein eng verzahntes Okosys-
tem aus Hardware, Software und Community. Uber
die eigene Mi-Community werden neue Produkte
vorgestellt, getestet und vermarktet — eine enge
Bindung, die gleichzeitig Absatztreiber und Marke-
tinginstrument ist. Mit diesem Ansatz gelingt es

Xiaomi, Margen zu halten und die Abhangigkeit von
klassischen Marktplatzen zu verringern.

Fir Investoren ergibt sich in China damit ein
differenziertes Bild: Klassische E-Commerce-
Giganten wachsen zwar solide, doch die groRen
Chancen liegen dort, wo Plattformen Commerce mit
Services, Community und Payment integrieren.
Super-Apps wie WeChat oder serviceorientierte
Plattformen wie Meituan bieten dadurch strukturell

mehr Potenzial als reine Handelsplattformen.
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Siudkorea: Coupang und die Logistikrevolution

Gemessen an der Bevolkerung und am Gesamtvo-
lumen ist Siudkorea ein vergleichsweise kleiner
Markt mit einer dennoch globalen Signalwirkung.
Hier zeigt sich, wie stark Logistik zum entscheiden-
den Wettbewerbsfaktor geworden ist.

Mit Coupang ist in den vergangenen Jahren ein
Unternehmen entstanden, das selbst Amazon her-
ausfordert. Es unterscheidet sich von westlichen

Konkurrenten vor allem durch seine extrem hohe
vertikale Integration. Das Unternehmen betreibt
eigene Lagerhaduser, verfigt dber ein dichtes
Netzwerk an Lieferfahrern und steuert den gesam-
ten Prozess mit einer leistungsstarken
IT-Infrastruktur. Dadurch sind Same-Day-
Lieferungen langst Standard. Rund 70 Prozent der
sudkoreanischen Bevdlkerung leben innerhalb einer
Stunde Fahrzeit von einem Coupang-Logistik-
zentrum entfernt.
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Besonders bemerkenswert ist, dass Coupang
diesen Service nicht nur in urbanen Zentren wie
Seoul anbietet, sondern landesweit. Diese flachen-
deckende Servicequalitat starkt die Kundenbindung
und hat dazu gefiihrt, dass Coupang in vielen Haus-
halten zum Standardanbieter geworden ist. Fur
Investoren ist dies ein Musterbeispiel, wie Logistik
vom Kostenfaktor zum Differenzierungsmerkmal
werden kann.

Darlber hinaus beginnt Coupang inzwischen, sein
Modell international zu skalieren. Erste Expansio-
nen nach Taiwan und in ausgewahlte slidostasiati-
sche Markte kénnten langfristig den Grundstein fur
ein regionales Plattformmodell legen. Sollte es
Coupang gelingen, die Logistikkompetenz erfolg-
reich in Markte mit groRerem Wachstumspotenzial
zu exportieren, konnte das Unternehmen zu einem
der fihrenden Player im asiatischen E-Commerce
werden.

Siudostasien: Dynamischer Nachziigler

Kaum eine Region der Welt erlebt derzeit ein ver-
gleichbares Wachstum wie Siidostasien. In Landern
wie Indonesien, Vietnam oder den Philippinen liegt
die Online-Penetration noch auf relativ niedrigem
Niveau, wahrend gleichzeitig die Mittelschichten

rasant wachsen und die Smartphone-Verbreitung
hoch ist. Diese Kombination sorgt fiir eine aullerge-
wohnliche Dynamik im digitalen Handel.

Im Zentrum des Wettbhewerbs steht Shopee, die
E-Commerce-Sparte der Sea Group, und Lazada,
das zu Alibaba gehért. Beide Aktien befinden sich
auch im Portfolio des FIVV-MIC-Mandat-Asien,
womit Investoren an der Entwicklung in diesen
Markten partizipieren. Aktuell investieren sowohl
Shopee als auch Lazada massiv in Kundengewin-
nung, Logistik und Payment-Lodsungen. Wahrend
Lazada starker auf die Integration mit dem Alibaba-
Okosystem setzt, verfolgt Shopee einen ausgepragt
mobilen Ansatz. Das Unternehmen gilt als beson-
ders erfolgreich darin, Nutzer Uber Gamification,
Social Features und integrierte Wallets langfristig zu
binden.

Charakteristisch fir Stidostasien ist das ausgeprag-
te mobile Verhalten der Konsumenten. In vielen
Markten werden nahezu alle Kaufe tber Smartpho-
nes abgewickelt. Livestream-Shopping, Social-
Media-Integration und mobile-first Kampagnen sind
deshalb keine Erganzungen, sondern der Standard.
Damit unterscheidet sich das Konsumverhalten
deutlich von westlichen Markten, in denen Desktop-
Shopping oder Multichannel-Erlebnisse noch eine
Rolle spielen.
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Indien: GroRes Potenzial, komplexer Markt

Mit Uber 800 Millionen Internetnutzern und einer
stark wachsenden Mittelschicht ist Indien einer der
grolten potenziellen E-Commerce-Markte weltweit.
Doch anders als in Stdostasien oder China gestal-
tet sich der Marktzugang hier deutlich schwieriger.
Strenge regulatorische Vorgaben, hohe Preissensi-
bilitat der Konsumenten und eine nach wie vor
unzureichende Infrastruktur machen den Wettbe-
werb herausfordernd.

Charakteristisch fir Indien ist die zentrale Bedeu-
tung von Zahlungslésungen. Mit dem UPI-System
(Unified Payments Interface) verfligt das Land utber
eine der fortschrittlichsten Payment-Infrastrukturen
der Welt. Digitale Zahlungen wachsen exponentiell
und sind fur den Erfolg von Plattformen und
Handlern gleichermalien entscheidend. Auch die
Logistik ist ein zentraler Hebel, denn Indiens Grolie
und Heterogenitat stellen besondere Herausforde-
rungen an Lieferketten und die sogenannte letzte
Meile.

Fur Investoren bietet Indien damit durchaus
Chancen - allerdings weniger Uber klassische
Plattformbeteiligungen als vielmehr Uber Unterneh-
men, die Infrastruktur, Payment oder logistische
Dienstleistungen  bereitstellen.  Wahrend die
Plattformen selbst im harten Wettbewerb um
Margen kampfen, konnen Anbieter von
Querschnittsdienstleistungen vom gesamten
Marktwachstum profitieren.

Asien als Labor der Zukunft

Die Analyse zeigt: Der asiatische E-Commerce ist
kein einheitlicher Markt, sondern ein Mosaik aus
sehr unterschiedlichen Dynamiken.

¢ In China lohnt sich der Blick auf Plattformen,
die Commerce, Payment und Services zu
integrierten Okosystemen verbinden.

¢ Sudkorea liefert ein Modell, das zeigt, wie
Logistik zur Kernkompetenz wird.

¢ Sldostasien bietet das hochste strukturelle
Wachstum und ist auf Sicht von zehn Jahren
eine der spannendsten Regionen fiir langfristi-
ge Engagements.

¢ Indien er6ffnet enorme Chancen, wenn auch
weniger auf Plattformebene, sondern vielmehr
Uber Payment- und Infrastruktur-Lésungen.

Asien bleibt damit der Innovationsmotor des globa-
len Online-Handels. Wahrend im Westen Sattigung
und Margendruck dominieren, entstehen hier die
Modelle von morgen: Social Commerce,
Super-Apps und Logistiklésungen, die Konsumen-
ten einen nie dagewesenen Komfort bieten. Und
selbstverstandlich haben Unternehmen aus diesen
Bereichen im Portfolio des FIVV-MIC-Mandat-Asien
seit auch weiterhin einen festen Platz.

Mit der aktuellen Ausrichtung gelang dem Fonds
zuletzt eine sehr gute Wertentwicklung. Nicht nur
auf Sicht von einem Jahr dirfen sich Anleger Uber
einen sehr erfreulichen Wertzuwachs in Héhe von
rund 18 Prozent freuen, auch die langerfristige Per-
formance kann sich mehr als sehen lassen.

Auf Seite zehn finden Sie eine Ubersicht weiterer
Wertentwicklungszeitrdume sowie eine Aufstellung
der aktuellen Depotstruktur.

lhr
FIVV-Team
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Aktuelle Wirtschaftsnachrichten aus Asien

I. OpenAl verstarkt Prasenz in Indien:

OpenAl plant die Erdéffnung eines Biros in Neu-
Delhi und setzt damit ein deutliches Signal fir die
wachsende Bedeutung Indiens im globalen
KI-Markt. Mit einem neuen ChatGPT-Abo fir
399 Rupien (umgerechnet knapp 3,90 Euro) positio-
niert sich das Unternehmen mit seinem gunstigsten
Angebot weltweit. Indien gilt nach Nutzerzahlen
bereits als zweitgrof3ter Markt fur KI-Anwendungen.
CEO Sam Altman unterstrich, die Expansion sei ein
serster Schritt, um Kl gemeinsam mit indischen
Partnern zu entwickeln.

Die Nutzerbasis ist vielversprechend: Innerhalb
eines Jahres hat sich die Zahl der indischen

ChatGPT-Anwender vervierfacht. Auch die Regie-
rung begrifRt den Schritt und verweist auf die
IndiaAl-Mission, die ein inklusives Okosystem fiir
vertrauenswirdige Kl schaffen soll.

Kritische Stimmen warnen allerdings vor einer ein-
seitigen Nutzung indischer Daten und Talente durch
internationale Konzerne. Um dem entgegenzuwir-
ken, investiert OpenAl in Bildungsinitiativen und
Partnerschaften mit Universitaten wie [IT Madras.

Experten betonen jedoch, dass Indiens langfristige
KI-Fuhrungsrolle nur mit einer breiteren Bildungs-
strategie erreicht werden kann.

Il. US-Exportauflagen treffen siidkoreanische Chipriesen:

Die Entscheidung der US-Regierung, Sondergeneh-
migungen fur Chipmaschinenexporte nach China
nicht zu verlangern, hat unmittelbare Auswirkungen
auf Samsung Electronics und SK Hynix. Beide
Unternehmen  betreiben in  China zentrale
Fertigungsstatten fir Speicherchips. Entsprechend
reagierten die Aktienkurse empfindlich. Betroffen
sind die sogenannten ,Validated End User*
Genehmigungen, die bislang unkomplizierte
Lieferungen ermdglichten. Ohne neue Lizenzen
endet diese Ausnahmeregelung in 120 Tagen.

Das US-Handelsministerium will mit dieser
Entscheidung Schlupflécher schliefen und die Wett-

bewerbsposition amerikanischer Hersteller starken.
Wahrend Analysten den Einfluss auf den globalen
Chipmaschinenmarkt fir begrenzt halten, bleibt die
Sorge, dass Einschrankungen in chinesischen
Werken die weltweite Speicherchipversorgung
stdren konnten.

Fir Investoren verdeutlicht die Entwicklung einmal
mehr, wie geopolitische Entscheidungen unmittelbar
auf Lieferketten, Margen und Kursentwicklungen
durchschlagen — und wie stark Technologie- und
Halbleiterwerte inzwischen mit politischem Risiko
verknupft sind.
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lll. Alibaba und Baidu entwickeln eigene KI-Chips:

Chinas Technologiekonzerne Alibaba und Baidu
setzen zunehmend auf Eigenentwicklungen, um
Abhangigkeiten von US-Herstellern zu reduzieren.
Laut einem Bericht von ,The Information“ nutzt
Alibaba bereits eigene Chips fur kleinere
Kl-Modelle und Baidu testet neue Versionen seines
Sprachmodells Ernie mit dem hauseigenen Kunlun-
P800-Prozessor.

Ganz verzichten die Firmen jedoch nicht auf Nvidia:
Fur ihre leistungsstarksten Modelle kommen
weiterhin Chips des US-Konzerns zum Einsatz.
Besonders Alibabas KI-Chip Zhenwu gilt inzwischen
als ernsthafte Alternative zum Nvidia H20, dem

derzeit starksten Prozessor, den der US-Konzern in
China verkaufen darf. Hintergrund sind die
verscharften US-Exportkontrollen und Pekings
Druck, heimische Technologien einzusetzen. Fur
Nvidia drohen damit weitere Belastungen: Schon
jetzt mindert eine Vereinbarung mit der
US-Regierung die Marge, da 15 Prozent der
China-Umsétze mit H20-Chips als Abgabe fallig
werden.

Sollte der Umstieg auf eigene Chips weiter voran-
schreiten, kdnnte das Geschaft von Nvidia im wich-
tigsten Auslandsmarkt des Unternehmens erheblich
unter Druck geraten.

IV. JD.com will MediaMarkt und Saturn libernehmen:

Der chinesische Onlinehandler JD.com plant die
Ubernahme der Diisseldorfer Ceconomy, Mutterge-
sellschaft von MediaMarkt und Saturn. Vorstand
und Aufsichtsrat empfehlen den Aktionaren das
Angebot von 4,60 Euro je Aktie bis zum 10. Novem-
ber anzunehmen. Damit wirde Ceconomy mit rund
2,2 Milliarden Euro bewertet. JD.com verspricht,
Marken und Filialen zu erhalten, und wirde
gleichzeitig Zugriff auf einen der gréften europai-
schen Online-Shops flr Elektronikartikel erhalten.

Zum Portfolio von Ceconomy gehdren etwa

1000 Markte in elf Landern mit 30.000 Angestellten.

Strategisch bedeutet die Ubernahme fiir JD.com
damit den Eintritt in den europaischen Einzelhandel
mit einem dichten Filialnetz, das sich mit dem
starken Online-Geschaft kombinieren lasst.

Fir Ceconomy eréffnet sich die Chance auf
finanzielle Stabilitdt und den Zugang zu innovativen
Technologien aus China. Sollte die Ubernahme
gelingen, entstinde ein neuer internationaler
Wettbewerber, der sowohl stationar als auch digital
Malstabe setzen kdnnte — ein deutliches Signal flur
die Konsolidierung im globalen Elektronikhandel.
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Aktuelle Fondsstruktur & Wertentwicklung
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Stand: 30. September 2025

110

100

70

50
30.09.2015 30.09.2016 30.09.2017 30.09.2018 30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021 30.09.2022 30.09.2023 30.09.2024 30.09.2025

Kumulierte Wertentwicklung

2025 +16,4% ~

1 Jahr +17,7%
3 Jahre +40,6%
5 Jahre +18,9%
10 Jahre +65.7% WKN AOJELL

Kalenderjahre / 12 Monatszeitraume

2024 +15,0%
2023 -0,3%
2022 -15,2%
2021 -4,2%
2020 +14,3% 53%  China / Hong Kong
2019 +17,6% 8%  Australien
2018 -16,1% 8%  Japan

0,
2017 +22,5% 4%  Siidkorea
2016 +1,5%

3% Indien

2015 +12,0%

3% Taiwan

8%  Sonstiges
Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf kunftige

Renditen schlieRen (weitere Informationen s. ,Hinweise* 13% Liquiditat
auf der letzten Seite)

10

Quelle: Bloomberg, KVG, eigene Berechnung



Hinweis:

Die vorstehenden Informationen sind sorgfaltig erarbeitet. Wir Gbernehmen jedoch keine Gewahr fur die Vollstandigkeit,
Richtigkeit, Genauigkeit der Angaben oder der Eignung fir einen bestimmten Zweck. Insbesondere Gibernehmen wir keine
Gewahr fir den Eintritt unserer Prognosen. Die Informationen einschlieRlich unserer Prognosen dienen lediglich lhrer
Information und stellen keine Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anteilen oder
zum Abschluss anderweitiger Anlagegeschéafte dar. Im Rahmen dieses Reports wird nicht auf persdnliche Umstande des
Lesers eingegangen und nicht geprtift, ob die genannten Finanzinstrumente geeignet sind. Die gedulierten Meinungen
bzw. Prognosen geben unsere derzeitige Einschatzung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung
andern.

Historische Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht
prognostizierbar. Die Ermittlung der Wertentwicklung der FIVV-MIC-Mandat-Fonds erfolgt nach der BVI-Methode (ohne
Berilcksichtigung von Ausgabeaufschlagen). Bei einem Anlagebetrag von EUR 1.000 Uber eine Anlageperiode von finf
Jahren und einem Ausgabeaufschlag von 4 Prozent (der bei Erwerb der Fondsanteile tber die FIVV AG nicht anfallt),
wirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Héhe von EUR 40 vermindern. Sowohl im
ersten, als auch in den Folgejahren kann sich das Anlageergebnis um individuell anfallende Depotkosten reduzieren.

Alleinige Grundlage fir den Anteilserwerb sind die Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Verkaufsprospekte,
Jahres- und Halbjahresberichte) zu den entsprechenden Fonds. Verkaufsunterlagen zu allen FIVV-MIC-Mandat-Fonds
der Universal Investment GmbH sind kostenlos in deutscher Sprache beim zustandigen Vermittler, der Verwahrstelle des
Fonds, der Universal Investment GmbH (Europa-Allee 92-96, 60486 Frankfurt) sowie im Internet unter
www.universal-investment.com erhaltlich. Anderungen vorbehalten.

Dieser Marktbericht wird eventuell nicht regelmafig erstellt. Er kann unter Umsténden auch situativ bereitgestellt werden,
dies ist unter anderem von der Marktsituation abhangig. Anderungen des Marktberichts oder dessen Inhalts bedirfen der
vorherigen ausdrlcklichen Erlaubnis des/der Verfasser(s).

Eine Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf www.universal-investment.com/media/
document/Anlegerrechte. Zudem weisen wir darauf hin, dass die Universal-Investment-Gesellschaft mbH bei Fonds fur
die sie als Verwaltungsgesellschaft Vorkehrungen fiir den Vertrieb der Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten getroffen hat,
beschlielen kann, diese gemal Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU,
insbesondere also mit Abgabe eines Pauschalangebots zum Rickkauf oder zur Ricknahme samtlicher entsprechender
Anteile, die von Anlegern in dem entsprechenden Mitgliedstaat gehalten werden, aufzuheben.
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