Managerkommentar

Im Berichtsmonat Dezember beendete der Aktienmarkt das Jahr 2025, gemessen an der Performance des MSCI World, mit 0,84 % deutlich im Plus. Unterstiitzend wirkten die weiterhin Gberwiegend
robusten US-Konjunkturdaten, die erneute Leitzinssenkung der US-Notenbank um 25 Basispunkte (BP) sowie die Hoffnung auf weitere US-Leitzinssenkungen im Jahr 2026. Von Seiten der EZB gab
es keine neuen geldpolitischen Impulse. Der USD wertete in diesem Umfeld um 1 % gegenliber dem Euro ab. Im letzten Monat kam es zu einem deutlichen Anstieg der Kapitalmarktzinsen in den
langen Laufzeitenbereichen. Z. B. kletterten die Renditen von Bundesanleihen im zehnjéhrigen Laufzeitenbereich um 17 BP auf 2,85 % und jene von US-Staatsanleihen um 15 BP auf 4,17 %. Die
Risikopramien von Unternehmensanleihen engten sich im Investment-Grade-Segment in EUR (EROO -4 BP) und USD (COAO -3 BP) gegentiber Staatsanleihen leicht ein. Im High-Yield-Segment fiel
die Spreadeinengung in EUR (HEOO -17 BP) sowie USD (HOAO -11 BP) deutlich starker aus.

Das Jahr 2026 durfte an den Finanzméarkten herausfordernd bleiben. Die wesentlichen wirtschaftlichen und geopolitischen Unsicherheitsfaktoren ergeben sich aus der strategischen Neuausrichtung
der US-Politik in einer multipolaren Weltordnung. Ein weiteres groBes Risiko ist der rasante Anstieg der Staatsverschuldung in den Industriestaaten und die damit verbundenen mittel- bis
langfristigen Inflationsrisiken. Der grundsatzliche Trend zur Flucht in die Sachwerte dirfte daher trotz der sehr starken Performance im Jahr 2025 (Gold +64,7 % in USD, Silber +147,2 % in USD, MSCI
World +21,63 % in USD, DAX +23,01 %) zunachst anhalten. Allerdings sehen wir v. a. in der Eurozone eine groBe Gefahr von steigenden Kapitalmarktzinsen in den langen Laufzeitenbereichen, was die
Diskussion tber die Schuldentragfahigkeit erneut entfachen konnte. Fundamental bleiben wir fiir die US-Wirtschaft deutlich optimistischer als fiir die europaische Okonomie. Einer der Griinde hierfiir
sind u. a. bessere Standortfaktoren wie Energiesicherheit, weniger Blrokratie und Regulierung, fihrende Marktposition in den Zukunftsschliisselindustrien (IT, K, etc.) sowie militarische Souveréanitét.
Dies sollte Direktinvestitionen und Produktionsverlagerungen in die USA weiter vorantreiben. Zudem durfte die US-Industrie von den einseitigen US-Importzéllen und dem schwachen USD zumindest
im Vergleich zu européischen Unternehmen profitieren. Im aktuellen Zinssenkungszyklus hat die Fed ihren Leitzins bisher lediglich von 5,5 % (obere Spanne) auf 3,75 % reduziert, wéhrend die EZB
den Hauptrefinanzierungssatz von 4,50 % auf 2,15 % senkte. Sollte sich die US-Konjunktur starker als erwartet eintriben, verfligt die Fed daher tber einen deutlich gréBeren geldpolitischen
Spielraum als die EZB, was aber eine Gefahr fiir den USD darstellen kénnte. Der Fonds bleibt deshalb mit einer Modified Duration von 3,39 (Vergleichsindex 4,41) weiterhin recht vorsichtig
positioniert.
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