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Auf einen Blick

Die Finanzmarkte konnten sichim 2. Quartal trotz des
anhaltenden Irankonflikts deutlich positiv entwi-
ckeln. Dabei spielten die strukturellen Wachstums-
faktoren, die wir bereits zu Jahresbeginn hervorgeho-

ben hatten, eine entscheidende Rolle.

Insbesondere Investitionen in Kiinstliche Intelligenz
(KI) = vor allem in KI-Rechenzentren und die hierfiir
bendtigten Halbleiter — haben das Gewinnwachstum
der Unternehmen und damit die Entwicklung der Ak-
tienméarkte maBgeblich gepragt. Sie wurden unab-
hangig von der geopolitischen Lage getatigt.

Auch fiir die kommenden Monate erwarten wir ein po-
sitives Wachstumsumfeld fiir Unternehmen. Anhal-
tende Infrastrukturinvestitionen sowie ein resilienter
US-Konsument, der von einem robusten Arbeitsmarkt
und positiven Vermégenseffekten profitiert, sollten

die wirtschaftliche Dynamik weiterhin stiitzen.

Mit dem Riickgang des Olpreises infolge der Ab-
sichtserklarung zur Beilegung des Irankonflikts sowie
der Wiederero6ffnung der StraBe von Hormus entspre-
chend unserem Basisszenario, diirften die erwarteten

Inflationsraten wieder nachgeben.

Zusatzlich sollten in der 2. Jahreshalfte auslaufende
Zolleffekte fiir Entlastung sorgen. Damit diirfte auch
der Druck auf die Zentralbanken sinken, die Geldpo-
litik restriktiver auszurichten. Entsprechend gehen
wir davon aus, dass sich die zuletzt gestiegenen Zins-
erwartungen an die US-Notenbank wieder abschwa-
chen und damit ein potenzieller Belastungsfaktor fiir
die Kapitalmarkte entfallt.

Der mit Spannung erwartete Auftritt des neuen Fed-
Chairman K. Warsh Mitte Juni hat die Sorgen hin-
sichtlich der Unabhéangigkeit der US-Notenbank re-
duziert. Seine klare Bekraftigung des Inflationsziels

hat Beflirchtungen vor ungerechtfertigten
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Zinssenkungen geschwécht und dem US-Dollar Auf-
trieb verliehen. Damit wird der Dollar seiner Rolle als
sicherer Hafen wieder starker gerecht. Unsere Ein-
schéatzung eines fundamental gut unterstiitzten US-
Dollars zu Jahresbeginn sehen wir somit weiterhin
bestatigt.

Im Gegenzug geriet Gold unter Druck. Steigende Zins-
erwartungen erhéhen die Opportunitdtskosten einer
Goldanlage und machen das Edelmetall insbesondere

fur Investoren weniger attraktiv.

Wir bleiben auf der Zinsseite in der kiirzeren Duration
investiert. Inflationsrisiken und Zinsrisiken am Markt
ibersteigen weiterhin Wachstumsrisiken und wiirden

langer laufende Anleihen starker belasten.

Fiir die Aktienmaérkte bleiben wir konstruktiv. Wir se-
hen gute Chancen, dass sich die positive Entwicklung
seit Jahresbeginn liber die bislang dominierenden
Halbleiter- und Energiewerte hinaus auf weitere

Marktsegmente ausweitet.

Das starke Momentum der Marktbewegung seit Jah-
resbeginn sehen wir jedoch in den kommenden Mona-
ten eher abgeschwacht. Unterstiitzung erwarten wir
insbesondere von wieder sinkenden Zinserwartungen

infolge fallender Olpreise.

Dadurch dirften neben den strukturellen Wachs-
tumsthemen auch zyklische Sektoren wieder ver-
starkt profitieren. Zusatzlich bieten die seit Jahres-
beginn gesunkenen Bewertungen am Aktienmarkt
weiteres Potenzial — das starke Gewinnwachstum der
Unternehmen konnte den Kursanstieg vieler Aktien-

indizes libertreffen.

Als besonders attraktive Diversifikationskompo-
nente sehen wir weiterhin Infrastrukturwerte, die in

2026 bereits eine tliberdurchschnittliche Wertent-
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wicklung erzielen konnten. Wir halten das Segment
fiir attraktiv bewertet und sehen strukturelles Ge-
winnwachstum — bestéatigt durch die jlingsten Daten-

punkte — als wesentlichen Treiber.

Auch die Schwellenlander konnten seit Jahresbeginn
gegeniiber den entwickelten Markten eine deutliche
Outperformance erzielen. MaBgeblich hierfiir waren
Wachstumsimpulse, insbesondere im Technologie-

sektor.

Fir die 2. Jahreshélfte erwarten wir sowohl anhalten-

den strukturellen als auch zunehmenden zyklischen

Britta Weidenbach
Managing Partner
Cl0, Head of Asset Management
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Riickenwind. Schwellenlander bleiben daher aus un-
serer Sicht ein wichtiger Baustein zur Diversifikation

eines globalen Portfolios.

Insgesamt bietet der breit diversifizierte AURETAS
Anlagekompass in diesem weiterhin geopolitisch an-
spruchsvollen Marktumfeld eine robuste strategi-
sche Ausrichtung, um Renditechancen gezielt zu nut-
zen und Risiken wirksam zu streuen. Auf den folgen-
den Seiten beleuchten wir die zentralen Treiber und
aktuellen Entwicklungen an den Finanzméarkten und
freuen uns darauf, lhnen weitere spannende Einbli-

cke zu geben.
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Unser Blick zurick

AURETAS

Sinkende geopolitische Risiken befeuern Rallye an den Aktienmérkten

Das 2. Quartal wurde maBgeblich von geopoliti-
schen Einfliissen bestimmt. So fielen sowohl der
Hochpunkt des Irankonflikts als auch der Tiefpunkt
der Korrektur an den Kapitalmarkten in die 1. Wo-
che des Quartals. Sobald erste Meldungen (iber
Waffenstillstandsverhandlungen  bekannt (ge-
macht) wurden, setzte auch an den Kapitalméarkten
eine rasche Beruhigung ein. Getragen von einem
weiterhin robusten Wachstumsumfeld und steigen-
den Gewinnerwartungen, erreichten mehrere asia-

tische und nordamerikanische Aktienmérkte noch
im April neue Allzeithochs. Unternehmensanleihen
und der US-Dollar wurden ebenfalls gesucht.

Der globale Aktienmarkt gewann im 2. Quartal
+14,0% hinzu, was sich seit Jahresbeginn auf
+12,2% belduft (vgl. Abbildung 1). Im 2. Quartal wer-
tete der US-Dollar gegeniiber dem Euro um +0,9%
auf (+2,8% seit Jahresbeginn).

Abbildung 1: Wertentwicklung globaler Aktienmarkte (2. Quartal und YTD, in EUR)
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet, S&P Global; Stand: 30.06.2026. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir

die zuklinftige Wertentwicklung.
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Auch an den globalen Anleihemarkten flhrte die
geopolitische Entspannung iiberwiegend zu Kurs-
gewinnen (vgl. Abbildung 2). Unternehmensanlei-
hen lagen rund +1,7% im Plus (+0,7% seit Jahresbe-
ginn). Von den laufenden Kuponertragen unter-
stiitzt, konnten globale Staatsanleihen um +0,9%
zulegen (+0,1% seit Jahresbeginn).

Euro-Anleihen konnten sich im Quartalsverlauf er-
neut besser entwickeln als US-Anleihen. Wir fiihren
dies zum einen auf divergierende Erwartungen an
die Geldpolitik zuriick, zum anderen auf die Kosten
flir Wahrungsabsicherungen.

In ihrer Juni-Sitzung erhéhte die Europaische Zent-
ralbank wie erwartet die Leitzinsen um +0,25%,
wahrend die US-Notenbank Fed keine Anpassung
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vornahm. Als Nettoenergieimporteur stand insbe-
sondere die Eurozone vor einem geldpolitischen Ba-
lanceakt.

Zukinftige Zinsentscheide werden deshalb maB-
geblich von den Preis- und Wirtschaftsdaten der
kommenden Monate abhéangen.

Die Kreditrisikoaufschldge (Credit Spreads) in Eu-
ropa und den USA sanken mit der Beruhigung des
Irankriegs wieder ab und gaben Unternehmensan-
leihen Riickenwind.

Anleihen mit hoherem Kreditrisiko (sog. Hochzins-
anleihen) gehoérten zu den performantesten Instru-
menten innerhalb des Kreditmarktes (+1,8% seit
Jahresbeginn).

Abbildung 2: Wertentwicklung globaler Anleihemérkte (2. Quartal und YTD, in EUR)
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet, S&P Global; Stand: 30.06.2026. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir

die zukiinftige Wertentwicklung
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Der Goldpreis konnte im 2. Quartal nicht mehr an
die gute Wertentwicklung des letzten Jahres an-
kniipfen. Das Edelmetall verlor -12,8% (-4,8% seit
Jahresheginn, vgl. Abbildung 3) und schloss das
Quartal bei rund 4.000 USD pro Feinunze.

Die globalen Aktienméarkte zeigten sich im gesam-
ten 2. Quartal von ihrer starken Seite. Es lieBen sich
aber auch einmal mehr teils markante regionale Un-
terschiede feststellen. Das Tableau wurde von
Schwellenldnderaktien (Emerging Market) ange-
fiihrt, die um +24,0% zulegten (+26,3% seit Jahres-
beginn). Danach folgten japanische Aktien mit
+15,1% (+19,1% seit Jahresbeginn). US-Aktien ge-
wannen mit +15,4% ebenfalls deutlich an Wert
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(+12,3% seit Jahresbeginn). Europaische Aktien
entwickelten sich etwas verhaltener. Ihre Perfor-
mance belief sich auf +11,2% (+10,3% seit Jahres-
beginn).

Unter der Last ihrer Softwarebeteiligungen und pri-
vaten Finanzierungstatigkeit erzielten bdrsenno-
tierte Private-Equity-Firmen nur leichte Kursge-
winne von +1,8% (-13,5% seit Jahresbeginn). Infra-
strukturwerte legten hingegen um +3,4% zu
(+13,9% seit Jahresbeginn), getragen von struktu-
rellen Wachstumstreibern und stabilen Geschéafts-
modellen bei nach wie vor attraktiven Bewertun-
gen.

Abbildung 3: Wertentwicklung anderer Anlageklassen (2. Quartal und YTD, in EUR)
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet, S&P Global; Stand: 30.06.2026. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir

die zukiinftige Wertentwicklung.
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Unser AURETAS Anlagekompass fiir ein optimiertes Chance-Risiko-Profil Ihres

Vermogens

Anlageklassen kdnnen im Portfolio unterschiedliche Aufgaben erfiillen. Entscheidend ist daher nicht al-
lein, in was investiert wird, sondern welche Funktion eine Anlage im Gesamtportfolio iibernimmt. Deshalb
haben wir den AURETAS Anlagekompass als innovatives Investmentkonzept entwickelt, mit dem wir Ver-
mogen nach drei 6konomischen Funktionen strukturieren: Absicherung, Ernte und Chance.

Die drei Funktionen unterscheiden sich in ihrem
Rendite-/Risikoprofil und kénnen je nach Rendi-
teerwartung, Risikoneigung und -tragfahigkeit in-
dividuell gewichtet werden. So entsteht ein kon-
sistentes und zugleich flexibles Konzept, das es
uns erméglicht, Vermdgen global und iiber samt-
liche Assetklassen hinweg zu investieren und auf
unterschiedliche Marktphasen auszurichten.

Mit unserer Vorreiterrolle in der liquiden
ErschlieBung alternativer Assetklassen sind wir in
der Lage, Investments in Private Markte — wie Pri-
vate Equity oder Infrastruktur — tiber liquide, bor-
sennotierte Vehikel umzusetzen.

Absicherung — Abmilderung von Krisenszenarien

Die Funktion Absicherung hat das 2. Quartal mit ei-
nem Minus von -1,1% abgeschlossen (-0,6% seit
Jahresbeginn). Dies kann maBgeblich auf einen
schwéacheren Goldpreis (-9,6% im 2. Quartal) zu-
rickgeflihrt werden. Seit Jahresbeginn hat das
Edelmetall einen Verlust von -2,9% beigetragen.

Der Konflikt in der Golfregion beruhigte sich zum
Quartalsende zwar zusehends wieder, die Unsicher-
heit an den globalen Anleihemérkten erwies sich
aber weiterhin als Belastungsfaktor fiir die Rendi-
ten. Papiere mit kurzer Duration waren weniger be-
troffen.

Zum Quartalsende stand bei (wahrungsgesicher-
ten) US-Staatsanleihen ein leichtes Plus von rund
+0,2% (-0,3% seit Jahresbeginn), wahrend europa-
ische Staatsanleihen um +1,9% (+1,2% seit Jahres-
beginn) zulegen konnten.

Unternehmensanleihen schlossen +1,6% (+1,2%
seit Jahresbeginn) im Plus. Hier beweist sich einmal

Aktienthemen

Anleihethemen

Aktien USA Infrastruktur

Aktien Europa "~

Ernte

Immobilien & nat.
Ressourcen

=‘ Private Equity

Emerging
Markets

Absicherung
Unternehmens
anleihen ~' Gold & Wahrungen

US Staatsanleihen

Européische
(EUR hedged)

Staatsanleihen

mehr das attraktive Profil von Unternehmensanlei-
hen mit kurzer und mittlerer Laufzeit: Eine solide
laufende Rendite in Verbindung mit einem geringen
Zinsrisiko.

Ernte — Vereinnahmung traditioneller Risiko-
pramien

Die Funktion Ernte hat im 2. Quartal +14,6% an
Wert hinzugewonnen (+11,5% seit Jahresbeginn).
Die sukzessive Beruhigung des Irankonflikts in Ver-
bindung mit Gberaus positiven Unternehmenser-
gebnissen erwiesen sich als unterstiitzende Fakto-
ren fir die Aktien- und Anleihemaérkte.

Der Baustein Aktien USA notierte zum Quartal-
sende rund 17,3% hdher (+11,9% seit Jahresbeginn).
Der Technologiesektor fiihrte getragen von Halblei-
teraktien das Performancetableau an. Der wieder
aufwertende US-Dollar unterstiitzte die Wertent-
wicklung von US-Aktien zusatzlich.

Européische Aktien verzeichneten bis Ende Juni ei-
nen Anstieg von +12,5% (+10,9% seit Jahresbe-

8
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ginn). Auch hier trugen Titel aus dem Technologie-
sektor uberdurchschnittlich zum guten Ergebnis
bei. Hinzu traten Finanztitel und Versorger.

Der Baustein Aktienthemen verzeichnete im 2.
Quartal einen Gewinn von +17,9%. Das Ergebnis seit
Jahresbeginn belief sich auf +15,4%. Unsere Posi-
tionierung bei Halbleiterproduzenten, in Schwel-
lenlandern und Japan hat sich im Quartal ausge-
zahlt.

Die im Quartalsverlauf immer starker abnehmende
Risikoaversion fiihrte im Baustein Anleihethemen
zu einem Wertanstieg von +2,8% (+1,6% seit Jah-
resbeginn). Vor allem Hochzins- und Wandelanlei-
hen trugen positiv zum Ergebnis bei. Das aus iiber-
wiegend bonitdtsstarken Anleihen bestehende
Portfolio sollte mit einer laufenden Rendite von
rund 4,6% sowie einer eher niedrigen Duration wei-
terhin stabile Ertrage erzielen.

Chance - Partizipation an zuséatzlichen Rendite-
moglichkeiten

Die Funktion Chance — Liquid Alternatives zeigte im
2. Quartal eine insgesamt positive Entwicklung von
+7,4% (+11,7% seit Jahresbeginn), wobei insheson-
dere Emerging Markets zur guten Performance bei-
trugen. Auch Infrastruktur, Immobilien & natiirliche
Ressourcen sowie Private Equity unterstiitzten die
langfristige Ausrichtung des Portfolios. Die Wert-
entwicklung fiir das Gesamtjahr stieg damit auf
+11,7% an.

Der Bereich Private Equity konnte sich, nach einem
schwachen Start in das Jahr, im 2. Quartal mit einer
Performance von +0,9% etwas erholen (-11,8% seit
Jahresbeginn). Diese Entwicklung ist inshbesondere
auf die in Summe positive Entwicklung der Beteili-
gungsgesellschaften zuriickzufiihren. Die General

AURETAS

Partner entwickelten sich hingegen divergent:
Wahrend General Partner mit einem hohen Anteil
an Private Credit Retail Produkten unter Riicknah-
medruck litten, konnten andere Private Equity Ma-
nager inshesondere im Juni von anziehenden Reali-
sierungen profitieren. Die im Jahresverlauf zurlick-
gekommenen Bewertungen bieten selektiv attrak-
tive Einstiegsgelegenheiten.

Der Baustein Infrastruktur setzte seine positive
Performance auch im zweiten Quartal fort (+4,6%)
und erzielt seit Jahresbeginn somit ein Plus von
+17,2%. Vor allem die Sub-Sektoren Energielogistik
und Versorger (Elektrizitat und Gas) erzielten die
starksten Renditen. Nordamerikanische Eisen-
bahnwerte und Telekommunikationsunternehmen
entwickelten sich ebenfalls positiv.

Der Baustein Immobilien & natiirliche Ressourcen
verzeichnete im 2. Quartal einen Zuwachs von
+1,5% (+16,5% seit Jahresbeginn). Immobilien pro-
fitierten von attraktiven Bewertungen und sinken-
den Finanzierungskosten, wahrend Rohstoffaktien
im Zuge fallender Preise — insbesondere bei Ol und
Edelmetallen — Verluste verzeichneten.

Der Baustein Emerging Markets stieg im 2. Quartal
um +22,8% (+25,3% seit Jahresbeginn). Angefiihrt
wurde die Entwicklung durch ein starkes funda-
mentales Umfeld mit kraftigem Gewinnmomentum,
insbesondere bei Halbleiterunternehmen in Stidko-
rea und Taiwan. Indien erholte sich, getrieben von
niedrigeren Energiepreisen. In China entwickelten
sich Festlandsaktien deutlich besser als in Hong-
kong gehandelte Offshore-Titel.

Lateinamerikanische Aktien zeigten sich schwach,
wobei Brasilien durch politische Unsicherheiten
und strukturelle Reformhemmnisse belastet war.
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Unser Blick nach vorne
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AURETAS Kapitalmarktmatrix: Konstruktive Stabilitat auf erhéhtem Niveau

Die AURETAS Kapitalmarktmatrix (vgl. Abbildung 4)
dient uns als wichtiges Instrument zum Einstieg in
die fundierte Kapitalmarktanalyse.

In vier Dimensionen — Zyklus, Sentiment, Funda-
mentaldaten und Preistrends — beobachten wir
systematisch die Entwicklungen der globalen Wirt-
schaft und Finanzméarkte. Jede Dimension analy-
siert dabei Daten, die sich historisch als bedeu-
tende Einflussfaktoren fiir die Finanzmérkte erwie-
sen haben.

Nachdem der Marktzustand Ende des vergangenen
Quartals noch einen Wert von 65 Punkten verzeich-
nete, hat er sich zum Abschluss des aktuellen Quar-
tals auf einem Niveau liber 70 Punkten eingepen-
delt. Im Vergleich zum 1. Quartal stellt dies einen
splirbaren Anstieg dar. Dadurch bleibt der Zu-
standswert auf historisch erhéhtem Niveau. In die-
ser Entwicklung spiegelt sich vor allem die Verbes-
serung der Dimension Preistrends wider, welche die
kurzfristigen Marktbewegungen aufzeigt.

Der Zustandswert der Dimension Zyklus wird nach
wie vor durch expansive Wirtschaftsindikatoren ge-
pragt. Die Finanzierungsmadglichkeiten fiir Unter-
nehmen sind weiter gelockert und deuten unveran-
dert auf ein expansives Umfeld hin. Im Gegensatz
zum letzten Quartal zeigt sich allerdings der Liqui-
ditatszyklus, gemessen an der Uberschussliquidi-
tat, nun negativer. Dies ist der wesentliche Grund

dafiir, dass der Zustandswert dieser Dimension im
Quartalsvergleich leicht riicklaufig ist.

In der Dimension Sentiment signalisieren die Zins-
strukturen an den Anleiheméarkten aktuell ein ge-
sundes Kreditumfeld. Im Vergleich zum Vorquartal
sind besonders die Kreditrisikoprdmien leicht ge-
sunken sowie das Bankensentiment deutlich ange-
stiegen, was zu einer moderat positiven Entwick-
lung innerhalb dieser Dimension geflihrt hat.

Der Zustandswert der Dimension Fundamental
konnte sich durch die anhaltend positiven Revisio-
nen der Schatzungen fir die Unternehmensge-
winne im neutralen Bereich behaupten. Die Aktien-
bewertungen bleiben im historischen Vergleich je-
doch hoch, wenn auch niedriger als zu Jahresbe-
ginn. Dies gilt weiterhin sowohl im Vergleich zur ei-
genen Historie als auch im Verhéltnis zu den Ren-
diten von Staatsanleihen.

Die Dimension Preistrends war im abgelaufenen
Quartal die volatilste Dimension. Wahrend im letz-
ten Quartal noch Werte um die 40 Punkten erreicht
wurden, fiihrten die jiingsten positiven Verdnde-
rungen an den Markten zu einer deutlichen Verbes-
serung. Der Aktienmarkt konnte in diesem Quartal
die Staatsanleihen wieder outperformen. Zusatz-
lich entwickelten sich die zyklischen Sektoren bes-
ser als die defensiven.

Abbildung 4: AURETAS Kapitalmarktmatrix: Konstruktive Stabilitdt auf erh6htem Niveau
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AURETAS Grafik. Quelle: Zustandswerte per 30.06.2026, eigene Berechnungen.
Die Zustandswerte knnen Werte zwischen 0 und 100 annehmen (je héher, desto risikoaffiner).
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Weltkonjunktur: Solides Wachstum trotz Inflationsschub

Mit Beginn des Irankriegs hat sich das Inflations-
umfeld verschoben. Der unerwartete Anstieg des
Rohdlpreises libte unmittelbaren Preisdruck in vie-
len Regionen der Welt aus. Dessen ungeachtet
konnte die Weltkonjunktur mit solidem Wachstum
tiberraschen.

Als die Rohdlpreise mit Beginn des Irankriegs in die
Héhe schossen, hielten viele Analysten eine Stag-
flation der Weltwirtschaft fiir unausweichlich. Als
Vorbild dienten die Olpreisschocks der 1970er

Jahre. Die geringere Energieintensitdt der Wirt-
schaft global und die deutlich héheren Férdervolu-
mina der USA standen dem jedoch entgegen. Der
ungebrochene Kl-Investitionsboom in den USA
wirkte sich positiv auf die Neuauftrage im verarbei-
tenden Gewerbe sowie im Dienstleistungssektor
aus, wie Zahlen des ISM belegen. Im Jahresverlauf
erfasste diese Entwicklung auch Europa und Asien
(vgl. Abbildung 5). Das Ergebnis: Wachstumshoch
statt Wachstumsschwéche (vgl. Abbildung 6).

Abbildung 5: Weltkonjunktur in Perspektive: Frithindikator (CLI) fiir die G20-Lander
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AURETAS Grafik. Quelle: OECD. Stand: Juni 2026.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Abbildung 6: Normalisiertes Wachstum der Neuauftrége: Deutschland, Japan, USA
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet. Stand: Juni 2026.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklinftige Wertentwicklung.

Anders das Inflationsbild: Der abrupte Olpreisan-
stieg libte sofort Preisdruck auf die globalen Lie-
ferketten aus. Verteuerten sich zundchst nur die
Kosten fiir Energie, so stiegen in einem Zweitrun-
deneffekt auch die Preise fiir Waren und Dienst-
leistungen an (vgl. Abbildung 7).

Die Notenbanken in der Eurozone und Japan erhéh-
ten daraufhin im Juni die Leitzinsen.

Diese fundamentale Entwicklung hat das Kapital-
marktumfeld in den vergangenen Monaten wesent-
lich gepragt. Realwerte wie Aktien oder Rohstoffe
blieben durch die solide Konjunktur fundamental
unterstitzt und konnten den aufkommenden Preis-
druck recht ziigig vereinnahmen. Dagegen lastete
der unerwartete Preisdruck auf dem Anleihemarkt,
da Investoren eine hdhere Risikopramie angesichts
der zunehmenden Inflationsunsicherheit verlang-
ten.

Abbildung 7: Inflationsraten in der Eurozone und den G20-Léndern
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet. Stand: Juni 2026.
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Eine Beilegung des Irankonflikts diirfte das Ol- und
Gasangebot wieder anhaltend steigern und damit
einen Riickgang der Energiepreise bewirken. Auf-
bauend auf ein ansonsten solides konjunkturelles

AURETAS

Umfeld kdénnte sich aus einer Verringerung des
weltweiten Preisdrucks ein zusatzlicher Wachstum-
streiber ergeben. Es gibt fiir das 2. Halbjahr also
gute Griinde, weiterhin optimistisch zu sein.

Die Gewinne borsennotierter Unternehmen ziehen weiterhin an

Derzeit werden die Gewinnaussichten bdrsenno-
tierter Unternehmen weltweit positiv bewertet (vgl.
Abbildung 8). Fiir den Weltaktienmarkt wird (iber
die kommenden 12 Monate ein dynamischer Ge-
winnanstieg auf (iber +17% erwartet. Besonders
stark ausgepragt ist das Wachstum in Schwellen-

landern (+42%) und den USA (+20%). Europa (+13%)
und Japan (+13%) weisen aber ebenfalls hohe Ge-
winnwachstumsraten auf. Damit liegen die Erwar-
tungen an das Gewinnwachstum in allen wichtigen
Regionen héher als zu jedem Zeitpunkt seit 2022.

Abbildung 8: Momentum des Gewinnwachstums (kommende 12 Monate) seit Anfang 2022
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet. Stand: Juni 2026.
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Halbleiter: Begriindete Dominanz?

Der Halbleitersektor hat sich in diesem Jahr und im
abgelaufenen Quartal als der zentrale Treiber der
globalen Aktienmarkte erwiesen. Der Grund liegt in
der gestiegenen Nutzung von KI. Moderne KI-An-
wendungen bendtigen enorme Rechenleistung und
leistungsfahige Speicherchips. Beides liefert die
Halbleiterindustrie. Der Sektor ist damit das Fun-

dament der KI-Entwicklung und z&hlt zugleich zu
den groBten Profiteuren der hohen Investitionen
der Hyperscaler wie Microsoft, Alphabet und Ama-
zon. Diese Investitionen flieBen vor allem in den
Ausbau der Rechenzentren und die Erhéhung der
bendtigten Rechenkapazitat.

14



AURETAS Navigator  Juli 2026

AURETAS

Abbildung 9: Halbleiter verantworten knapp die Halfte der Performance 2026
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet. Stand: Juni 2026.

42,8% 40,7%

45,7%

12,3%

MSCI ACWI
Anteil der Performance am Index

MSCI USA

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Uber alle groBen Regionen hinweg ging im laufen-
den Jahr rund die Halfte der gesamten Wertent-
wicklung allein auf den Halbleitersektor zuriick. In
den USA waren es mit rund 5,6% von 12,3% sogar
etwas mehr als die Halfte, in den Schwellenlandern
und im globalen Index zeigt sich ein vergleichbares
Bild (vgl. Abbildung 9). Anders als bei einem rein

stimmungsgetriebenen Aufschwung ist dieser Bei-
trag durch die fundamentale Geschéaftsentwick-
lung gedeckt. Die erwarteten Gewinne der Branche
sind deutlich gestiegen. Ohne den Halbleitersektor
lage das geschatzte Gewinnwachstum der Indizes
fiir 2026 niedriger, im globalen Index bei rund 16%
anstatt rund 25% (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10: Halbleiter pragen die Unternehmensgewinne 2026 maBgeblich
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet. Stand: Juni 2026.

110,4%

92,2%

24,8%
14,0%

MSCI Emerging Markets MSCI USA

Halbleiter (skaliert)

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Entscheidend fiir die Einordnung ist jedoch die
Frage, woher dieser Gewinnanstieg stammt und ob
er nachhaltig ist. Aus unserer Sicht beruht er nur zu
einem geringen Teil auf einer Ausweitung der ver-

kauften Mengen. Der wesentliche Treiber sind stark
steigende Preise. Besonders deutlich wurde das in
den jlingsten Quartalsergebnissen von Micron, wo

die Bruttomarge gegeniiber dem Vorjahr von 39%
15
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auf knapp 85% ausgeweitet werden konnte. Ein
solch starker Anstieg der Bruttomarge deutet auf
eine hohe Preissetzungsmacht hin.

Jedoch driicken solche Preisanstiege auf die Mar-
gen anderer Sektoren und Branchen. Daher bleibt

Was den Goldpreis bewegt

Kaum eine Anlageklasse wird so kontrovers disku-
tiert wie Gold. Angesichts der beeindruckenden
Hausse der vergangenen 18 Monate und der Volati-
litat der letzten Wochen haben wir die Preisfindung
am Goldmarkt noch einmal genauer unter die Lupe
genommen.

Gold ist ein besonderes Gut. Es wird nicht konsu-
miert, sondern akkumuliert. Denn jedes Jahr wird
nur eine geringe Menge neuen Goldes geschirft,
eine nennenswerte industrielle Nutzung des Edel-
metalls existiert nicht.

Da Gold auch nicht verfallt, befindet sich fast jede
jemals geschiirfte Unze noch im Umlauf. Es ist des-
halb priméar die Kdufernachfrage, die den Goldpreis
schwanken lasst. Je starker potenzielle Kaufer ge-
willt sind, Gold zu besitzen, desto héher ist sein
Preis.

Drei Kaufergruppen treten am Goldmarkt als be-
deutende Kaufer in Erscheinung:

e Fir Zentralbanken ist Gold eine gefragte
Wahrungsreserve.

AURETAS

abzuwarten, wie lange sich das erhéhte Preisniveau
halten lasst. Aktuell ist im Umfeld weiter steigen-
der Investitionsausgaben jedoch keine Abkehr vom
Trend zu erkennen.

e Langfristige Investoren besitzen Gold als
inflations- und krisenfeste Kapitalanlage.
Die H6he ihrer Nachfrage ist typischer-
weise hoher, je niedriger das Zinsniveau.

e Spekulanten nutzen das Momentum des
Goldpreises, um kurzfristig von fallenden
oder steigenden Kursen zu profitieren.

Untersucht man nun den Einfluss dieser drei Kau-
fertypen auf den Goldpreis néher, ergibt sich fol-
gendes Bild. Seit Anfang 2013 lassen sich die quar-
talsweisen Schwankungen des Goldpreises im We-
sentlichen durch die Handelstéatigkeit von Zentral-
banken, langfristigen Investoren und Spekulanten
erklaren (vgl. Abbildung 11).

Jeder Kaufertyp fiir sich allein genommen (ibt da-
gegen einen deutlich geringeren Einfluss aus. Im
Falle von Zentralbanken lasst sich iberhaupt kein
statistischer Einfluss feststellen. SchlieBt man
diesen Kaufertyp aber von der quantitativen Ana-
lyse aus, so verliert das Modell dennoch stark an
Erklarungsgehalt.
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Abbildung 11: Zusammenhang zwischen Goldk&ufen (in US-Tonnen) und Goldpreis
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet. Stand: Juni 2026.
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Dieses zunachst paradoxe Ergebnis wirft ein Licht
auf die nichtlineare Interaktion am Goldmarkt:

e Die typische Nachfrage von Zentralbanken
lbersteigt diejenige von Investoren und
Spekulanten um ein Vielfaches, andert sich
aber vergleichsweise wenig. Schwankungen
des Goldpreises lassen sich durch sie kaum
erklaren. Allerdings verengt die Nachfrage
von Zentralbanken die frei verfiigbare
Menge Gold erheblich.

e Investoren und Spekulanten erweisen sich
als Ziinglein an der Waage. Sie agieren in
einem bereits durch Zentralbankkaufe ver-
engten Goldmarkt. Deshalb (bt ihre Nach-
frage einen (berdurchschnittlich hohen
Einfluss auf den Goldpreis aus.

Zum besseren Verstandnis ordnen wir zwei Episo-
den aus der jiingeren Geschichte ein (vgl. Abbildung
12). Im Jahr 2022 frieren mehrere westliche Lander
die Vermdégenswerte der russischen Zentralbank
ein. Daraufhin steigt die Goldnachfrage vieler Zent-
ralbanken (v.a. aus Schwellenlandern) sprunghaft
an.

Der Goldpreis féllt dennoch, weil zinssensible In-
vestoren und Spekulanten das Edelmetall absto-
Ben. Anders im Jahr 2024: Erst als der Verkaufs-
druck von Investoren vollends verebbt, setzt der
Goldpreis zum Héhenflug an, obwohl Zentralbanken
schon im Vorjahr merklich ihre Goldbestande er-
héht hatten. Kurzum: Erst das Zusammenspiel ver-
schiedener Marktakteure bewegt den Goldpreis in
die eine oder andere Richtung.
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Abbildung 12: Kursentwicklung von Gold iiber 20 Jahre (in USD / Feinunze)
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Vor diesem Hintergrund sollten Investoren nicht
aus den Augen verlieren, dass sich eine Normalisie-
rung der zuletzt erhdhten Zentralbanknachfrage
abzeichnet. Der strukturell enge Goldmarkt diirfte

sich damit absehbar ausweiten. Eine Fortsetzung
der Goldrally hangt somit zunehmend an einer Ent-
spannung des Zinsumfeldes, um langfristige Inves-
toren und Spekulanten zum Kauf zu animieren.

Emerging Markets: Wachstum mit zunehmender Konzentration

Asien bleibt ein zentraler Wachstumstreiber im glo-
balen Technologiesektor, jedoch ist die Markt-
struktur mittlerweile stark konzentriert. In den asi-
atischen Schwellenldndern entfallen rund 50% der
Indexgewichtung auf Technologie, wobei die Per-
formance im laufenden Jahr maBgeblich von weni-
gen Halbleiterunternehmen getragen wird.

Im MSCI Emerging Markets Index dominieren insbe-
sondere TSMC, Samsung Electronics und SK Hynix.
Diese drei Werte stehen fiir rund 80% der bisheri-
gen Jahresperformance und machen in einem in-
dexnahen Portfolio etwa 30% der Gewichtung aus.
Gleichzeitig vereinen Taiwan und Sidkorea rund
50% der Indexkapitalisierung auf sich. Die Markt-
entwicklung ist damit stark von wenigen Einzelti-
teln und Regionen abhéngig, wahrend die Markt-
breite bislang begrenzt bleibt (siehe Abbildung 13).

Diese Konzentration bietet Chancen, erhéht jedoch
auch die Anfalligkeit gegeniiber Riickschldgen,

etwa bei einer Abschwachung des Halbleiterzyklus,
Gewinnrevisionen oder steigenden Zinsen.

Mit unserem Ansatz partizipieren wir an der positi-
ven Entwicklung der Schwellenldnder, setzen aber
bewusst auf eine breitere Diversifikation. Entste-
hende Klumpenrisiken reduzieren wir und vermei-
den eine lGbermaBige Abhéangigkeit von einzelnen
Mega-Caps, Sektoren oder Landern.

Ergénzend investieren wir zu einem Teil gezielt in
kleinere Schwellen- und Frontiermérkte, die im In-
dex unterreprasentiert oder gar nicht vertreten
sind, aber attraktive strukturelle Wachstumschan-
cen und haufig giinstigere Bewertungen bieten. Mit
diesem erweiterten Universum an Opportunitéten
setzen wir unsere langjahrige Expertise und Markt-
kenntnis gezielt ein, um erfolgversprechende In-
vestments in Schwellenlandern frihzeitig zu erken-
nen und systematisch fiir unsere Mandanten nutz-
bar zu machen.
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Abbildung 13: Korea macht drei Viertel des EPS-Wachstums von asiatischen Schwellenldndern in 2026 aus
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AURETAS Grafik. Quelle: SG Cross Asset Research, Refinitiv, MSCI, Stand: 11.06.2026
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Infrastrukturaktien: Erholung im Schienentransport nimmt Fahrt auf

Der US-intermodale! Schienengiiterverkehr hat die
Schwéachephase von 2023 klar hinter sich gelassen
und ist auf Kurs, im Jahresverlauf das zweit-
starkste Jahr 2025 — nach dem Rekordjahr 2018 -
zu Ubertreffen.

Die groBen nordamerikanischen Eisenbahngesell-
schaften duBerten sich in den jlingsten Quartals-

berichten Giberwiegend positiv fiir das 2. Halbjahr.
Dariiber hinaus zeigen die wochentlichen Verkehrs-
daten des US-Bahnverbands AAR seit April einen
sich deutlich beschleunigenden Trend mit zuletzt
bis zu 10 % Wachstum im intermodalen Segment
gegeniiber dem Vorjahr. Diese Aussagen und Da-
tenpunkte bestétigen somit, dass sich die Aussich-
ten seit Jahresbeginn spiirbar verbessert haben.

Abbildung 14: Jahresvolumen des Intermodal-Giterverkehrs in den USA (2015-2026, in Millionen)
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1 Beim intermodalen Schienenverkehr ist die Bahn ein Teilabschnitt einer Kette (z.B. Wasser, Schiene, StraBe): Standardisierte Container
wechseln am Terminal ohne Umladen auf das néchste Verkehrsmittel. Der konventionelle Schienengiiterverkehr dagegen deckt den ge-
samten Transportweg ab, vom Verlader zum Empfanger, ohne Ubergang auf andere Verkehrsmittel.
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Der Riickenwind fiir die Branche ist dabei auf meh-
rere Punkte zurlickzufiihren. Da der Anteil der
Kraftstoffkosten an den Betriebskosten bei einem
LKW-Transport rund 40% hoher ist als bei einem
Bahntransport, machen die seit Jahresbeginn ge-
stiegenen Treibstoffkosten den Bahntransport at-
traktiver im Vergleich zum LKW. Des Weiteren ver-
liert der LKW-Markt durch verscharfte Regulierung

AURETAS

und Kostendruck Kapazitat, was zusatzlich Volu-
men auf die Schiene verschiebt. Seit 2023 ist die
Zahl aktiver Transportunternehmen um (iber 10%
zuriickgegangen. Unabhangig davon sind langfris-
tige Wachstumstreiber wie Onlinehandel, Verlage-
rung von Lieferketten zuriick nach Nordamerika so-
wie anhaltende Infrastrukturinvestitionen nach wie
vor intakt.

Listed Private Equity: Starkes Fundraising der groBen General Partner unter-

streicht strukturelle Wachstumsdynamik

Das 2. Quartal stand im Zeichen einer bemerkens-
werten Divergenz: Wahrend vielbeachtete ausge-
setzte Riickgabeantrage in semiliquiden Retail-
fonds fiir Schlagzeilen sorgten, zeigen die Fundrai-
sing-Zahlen der fithrenden General Partner (GPs)
weiterhin kraftiges Wachstum. Flr uns ist dies kein
Widerspruch, sondern ein deutliches Signal fiir die
Robustheit der strukturellen Wachstumstreiber der
Branche.

Die groBen, institutionell aufgestellten GPs — Fir-
men wie Blackstone, KKR, Apollo und CVC - ver-
zeichnen eindrucksvolle Kapitalzufliisse. Die
Treiber bleiben intakt:

e Institutionelle Allokationserhéhung: Pen-
sionsfonds, Versicherungen und Staats-
fonds erhdhen ihre Zielallokationen weiter
bzw. konzentrieren diese auf die namhaf-
ten Anbieter, die eine breite Produktpa-
lette anbieten; der Nachholbedarf gegen-
tber dem US-Markt bleibt in Europa und
Asien erheblich.

e ErschlieBung des Altersvorsorgekanals:
Der US-amerikanische Defined-Contribu-
tion-Markt (401(k), IRA) mit einem Volumen
von (iber 10 Billionen US-Dollar 6ffnet sich
zunehmend — ein Wachstumsmarkt in fri-
her Phase.

e Diversifizierung der Produktpalette: Infra-
struktur, Private Credit, Real Assets und
Secondaries ergidnzen das klassische Buy-
out-Geschaft.

e Branchenkonsolidierung: Die Komplexitat
der Anlageklasse begilinstigt etablierte
Plattformen. Kapital flieBt zunehmend in

wenige groBe Hauser mit Track Record —
zulasten kleinerer Manager.

e Reale Wirtschaftsfinanzierung: Private
Equity stellt zunehmend Wachstumskapi-
tal fiir die Realwirtschaft bereit — vom Mit-
telstand bis zur kritischen Infrastruktur.
Insbesondere der steigende Kapitalbedarf
fir Rechenzentren und Kl-Infrastruktur
wird wesentlich (ber Private-Markets-
Strategien gedeckt, da 6ffentliche Markte
und Banken allein nicht ausreichen.

Zur Einordnung: Retail-Riicknahmen aus der richti-
gen Perspektive

Die ausgesetzten Riickgabemdglichkeiten betref-
fen spezifische Vehikel, die eine Liquiditat verspre-
chen, die die zugrunde liegenden Vermdgenswerte
strukturell nicht bieten kénnen — ein Produktde-
signproblem, kein systemisches Problem der Anla-
geklasse. Der strukturelle Mismatch der Liquiditat
war und ist der Grund, warum wir bei AURETAS aus-
schlieBlich auf bérsennotierte Zielinvestments set-
zen, wodurch wir von diesen Themen mit Blick auf
die Rickgabemdglichkeiten der von uns beratenen
Fonds nicht betroffen sind. Hinzu kommt, dass sich
die Ausfallraten im breiteren Private-Credit-Uni-
versum weiterhin im niedrigen einstelligen Prozent-
bereich bewegen und damit im historisch normalen
Rahmen liegen.

Portfolio-Positionierung und Ausblick
Unsere Allokation setzt den Schwerpunkt auf
groBe, diversifizierte GPs sowie gut gefiihrte Betei-
ligungsgesellschaften. Nach der Korrektur der ver-
gangenen Quartale bietet die Bewertungssituation
fur langfristig orientierte Investoren eine attrak-
tive Einstiegsgelegenheit.
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Anlagestrategie — Unsere Ausrichtung

Unsere Einschatzung zu Markten, Risiken und Chancen bestimmt die Auswahl
und Gewichtung von Investments innerhalb unserer Positionierung

Aktienallokation

Fir die Aktienmarkte bleiben wir konstruktiv posi-
tioniert und halten an unserer Ubergewichtung von
Aktien gegeniliber Anleihen fest. Wir sehen gute
Chancen, dass sich die positive Entwicklung seit
Jahresbeginn liber die bislang dominierenden Halb-
leiter- und Energiewerte hinaus auf weitere Markt-
segmente ausweitet. Das auBergewdhnlich starke
Momentum der vergangenen Monate diirfte sich je-
doch in den kommenden Quartalen etwas abschwéi-
chen. Unterstiitzung erwarten wir insbesondere von
riicklaufigen Zinserwartungen infolge fallender Ol-
preise. Diese notieren inzwischen wieder nahe ih-
rem Niveau vor dem Ausbruch des Iran-Konflikts.
Davon sollten neben den strukturellen Wachstums-
themen zunehmend auch zyklische Treiber des Ak-
tienmarktes profitieren.

Zusatzlichen Riickenwind liefern die seit Jahresbe-
ginn gesunkenen Bewertungen vieler Aktienmarkte.
Das Gewinnwachstum der Unternehmen konnte den
Kursanstieg zahlreicher Aktienindizes lbertreffen
und hat damit zu einer Verbesserung der Bewer-
tungsrelationen beigetragen.

Regional bleiben die USA unser Schwerpunkt.
Gleichzeitig halten wir an unserer Ubergewichtung
der Schwellenldnder fest. Sektoral liegt der Fokus
weiterhin auf strukturell wachsenden Bereichen,
inshesondere ausgewahlten Technologie- und In-
dustrieunternehmen sowie Infrastrukturwerten
u.a. aus dem Versorgersektor.

Wahrungsstrategie

Den US-Dollar gewichten wir im Einklang mit unse-
rer Allokation im US-Aktienmarkt. Im Anleihebe-
reich sind wir grundsatzlich wahrungsgesichert in-
vestiert. Fundamental wird der US-Dollar weiterhin
durch das im Vergleich zum Euroraum starkere
Wirtschaftswachstum sowie das héhere Zinsniveau
unterstiitzt. Zuséatzlich wurde das Vertrauen in die
Unabhéngigkeit der US-Notenbank durch die Aus-
sagen des neuen Fed-Chairs Kevin Warsh bei seiner
ersten Pressekonferenz Mitte Juni gestéarkt.

Unsere Positionen in japanischen Aktien sind voll-
standig gegeniiber dem Euro wahrungsgesichert.
Anleiheallokation

Unsere Anleiheallokation bleibt unverdndert. Un-
ternehmensanleihen bleiben UGbergewichtet und
werden selektiv durch Hochzins- und Wandelanlei-
hen sowie CAT-Bonds erganzt. Dadurch erzielen wir
gegeniiber den weiterhin untergewichteten Staats-
anleihen einen attraktiven Renditeaufschlag. Dabei
bevorzugen wir Emittenten aus der Eurozone. Die
Duration halten wir unverandert im Bereich von drei
bis fiinf Jahren, um das Zinsadnderungsrisiko zu be-
grenzen. Risiken, die mit einer deutlich langeren
Duration verbunden wéren, gehen wir strategisch
bevorzugt iiber die Aktienseite ein, v.a. in einem
Umfeld, in dem Inflationsrisiken hoher erscheinen
als Wachstumsrisiken.

Gold

Wir haben unsere Goldposition wahrend der ausge-
pragten Preisstarke zu Jahresbeginn reduziert. Den
jingsten Rickgang des Goldpreises halten wir je-
doch fiir iberzogen. Er ist vor allem auf Gewinnmit-
nahmen nach den (berraschend inflationsorien-
tierten Aussagen des neuen Fed-Chairs Kevin
Warsh bei seinem Amtsantritt Mitte Juni zurlickzu-
fuhren. Gleichzeitig diirften die wieder riicklaufi-
gen Olpreise der US-Notenbank erneut Spielraum
fur kinftige Zinssenkungen eréffnen. Sinkende
Zinsen wiirden die Opportunitatskosten einer Gold-
anlage reduzieren und das Edelmetall wieder at-
traktiver machen.

Strukturelle Wachstumsinvestments

Infrastruktur und Private Equity bleiben zentrale
Bestandteile unserer Portfolios. Infrastrukturin-
vestments konnten seit Jahresbeginn eine Outper-
formance gegeniiber den globalen Aktienmérkten
erzielen. Wir erwarten, dass sich dieser Trend fort-
setzt.

Auch Private Equity beurteilen wir trotz der aktuel-
len Marktkorrektur langfristig als fundamental und
strukturell attraktiv.
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Vom AURETAS Anlagekompass zur Strategie

Die Modularitat unseres AURETAS Anlagekompasses erlaubt es uns, fiir Sie passgenaue Lésungen zu schaffen.
Alle AURETAS-Strategien richten sich deshalb an lhrer persénlichen Renditeerwartung, Risikoneigung und

-tragfahigkeit aus.

Absicherung und Ernte:
Unsere Multi-Asset-Strategien

Aus den Bausteinen der beiden Funktionen Absi-
cherung und Ernte leiten wir unsere Multi-Asset-
Strategien ab. Die Bausteine der Absicherung zie-
len auf Stabilitdt und Kapitalerhalt ab, die der
Ernte streben Wachstum und die Vereinnahmung
von Risikopramien an. Je nach gewiinschtem Risi-
koprofil bevorzugen unsere Strategien eher die
Bausteine der Absicherung oder der Ernte und eine
daraus resultierende Aktienquote — und das in ei-
nem breit diversifizierten Portfolio.

AURETAS Strategie
Defensiv:

Kapitalerhalt steht bei dieser
Strategie klar im Fokus. Das Potenzial
hoher Wertsteigerungen tritt bewusst zuriick. Des-
halb setzen wir auf Bausteine, die sich auch in tur-
bulenten Marktphasen durch niedrige Schwankun-
gen auszeichnen. Zur langfristigen Verbreiterung
der Kapitalbasis werden in geringem Umfang Ren-
ditetreiber aus der Funktion Ernte beigemischt.

AURETAS Strategie
Wachstum:

Das primare Anlageziel dieser
ertragsorientierten Strategie ist
langfristiger Kapitalaufbau. Die Vereinnahmung
von Risikopramien iiber die Funktion Ernte steht
deshalb eindeutig im Mittelpunkt. Defensive Ele-
mente der Funktion Absicherung erganzen die Allo-
kation, um auch in turbulenten Marktphasen ein
MindestmaB an Stabilitat erzielen zu kénnen.

Aktien USA

Aktien Europa

Aktienthemen

Anleihethemen

Absicherung
Unternehmens Gold & Wahrungen
anleihen
Europaische US Staatsanleihen
Staatsanleihen (EUR hedged)

AURETAS Strategie
Ausbalanciert:

Diese Strategie strebt an,
Renditechancen wahrzunehmen,
ohne den mittelfristigen Kapitalerhalt zu geféhr-
den. Uber die Funktion Ernte machen traditionelle
Renditetreiber das Gros der Kapitalanlage aus.
Durch Beimischung defensiver Bausteine der Funk-
tion Absicherung soll auch in turbulenten
Marktphasen eine angemessene Stabilitat erzielt
werden.

AURETAS Strategie
Dynamisch:

Langfristig orientierten Anlegern

bietet diese Strategie einen klaren

Fokus auf das Kapitalwachstum. Bei der Kapitalan-
lage setzen wir ausschlieBlich auf traditionelle
Renditetreiber und Risikopramien aus der Funktion
Ernte. Durch den Verzicht auf defensive Bausteine
der Absicherung kénnen besonders in turbulenten
Marktphasen hohe Wertschwankungen auftreten.
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Chance:
Unsere Liquid Alternative Strategien

Aus den Bausteinen der Chance ergeben sich un-
sere Liquid Alternative Strategien. Sie erschlieBen
zusatzliche Renditequellen jenseits der klassi-
schen Anlageklassen. Je nach Strategie unter-
scheidet sich die Anzahl der eingesetzten Chance-
Bausteine: von Strategien basierend auf nur einem
Baustein bis hin zur Kombination mehrerer zu ei-
nem breit diversifizierten Chance-Portfolio iiber
verschiedene alternative Anlageklassen hinweg.

AURETAS Strategie
Private Equity: " Reesourcen
Private
Die fokussierte Strategie bildet e
das Wachstumspotenzial der Emerging
Private-Equity-Branche (PE) ab
und investiert in Unternehmen mit einem herausra-
genden Track Record in der Kapitalallokation.
Durch Investitionen entlang der gesamten Wert-
schopfungskette entsteht eine breite Diversifika-
tion uber verschiedene Werttreiber im Vergleich zu

klassischen PE-Anlagen — bei téglicher Liquiditat.

AURETAS Strategie Infrastruktu

Immobilien & nat

Private Markte: Ressourcen

Private
Die diversifizierte Strategie e
investiert in die Bausteine Emarging
Infrastruktur, Immobilien & natiirliche
Ressourcen sowie Private Equity. Mit einem breit
gestreuten Portfolio von Investments, welche von
externen Spezialisten gemanagt werden, bietet die
Strategie eine robuste effiziente und liquide Mog-

lichkeit fiir ein Chance-Investment.

AURETAS

Infrastruktur

Immobilien & nat.
Ressourcen

Private Equity

Emerging
Markets

AURETAS Strategie Infrastruktur
Immobilien & nat.

AUfStI'ebeﬂde Mél’kte' Ressourcen

Private
. . . Equity
Die wachstumsorientierte

Strategie investiert gezielt Emereing
in Aktien aus den Schwellenlandern

und partizipiert am strukturellen Wachstum dieser
Volkswirtschaften, das aus der wirtschaftlichen
und sozialen Aufholbewegung dieser Lander resul-
tiert. Damit verbunden sind attraktive Rendi-
techancen. Die Umsetzung erfolgt tiber aktiv gema-
nagte Fonds und lokale Spezialisten.

AURETAS Strategie
Opportunities: Ressourcen
Die breit diversifizierte
Strategie kombiniert alle vier
Bausteine der Chance und
erschlieBt mehrere alternative Renditequellen. So
ermoglicht sie durch die breite Streuung tber un-
terschiedliche Marktsegmente und spezialisierte
Manager ein diversifiziertes Chance-Investment

mit attraktiven Wachstumsperspektiven.

Emerging

Sie bendtigen mehr Details?
Ihr persénlicher Relationship Manager schickt Ihnen gerne
die aktuellen Strategiedetails zu.
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Anlagekompass bietet uber
verschiedene attraktive
Marktsegmente hinweg ein
optimal diversifiziertes
Anlagekonzept.”

Britta Weidenbach
Managing Partner
ClO, Head of Asset Management
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Disclaimer / rechtliche Hinweise

Alle hier dargestellten Ausarbeitungen oder Einschatzungen zu Finanzinstrumenten werden unseren Mandanten und interessierten Personen ledig-
lich als Information zugénglich gemacht und diirfen weder ganz noch teilweise vervielfaltigt an andere Personen weiterverteilt noch veréffentlicht
werden.

Hiervon ausgenommen ist die Nutzung zum persénlichen, nicht kommerziellen Gebrauch. Sdmtliche Angaben wurden von AURETAS family trust
GmbH sorgfaltig recherchiert und geben den aktuellen Stand zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit des Inhalts und
vollstéandige Auflistung aller wesentlichen Gesichtspunkte kann nicht tbernommen werden. Die Inhalte stellen weder eine individuelle Anlageemp-
fehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder sonstigen Anlagen dar und erset-
zen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Alleinige Grundlage fiir den Kauf von Wertpapieren sind die Verkaufsunterlagen (der aktuelle
Verkaufsprospekt, der aktuelle Rechenschaftsbericht und, falls dieser alter als acht Monate ist, der aktuelle Halbjahresbericht) zu dem jeweiligen
Investmentfonds, welche kostenlos bei uns erhéltlich sind. Die genannten Vergleichsindizes sind nicht Bestandteil der Verkaufsprospekte und wur-
den von uns frei gewéhlt und weder von den Verwaltungsgesellschaften noch den Depotbanken liberpriift, so dass diese fiir die Richtigkeit der
Berechnung und Darstellung keinerlei Verantwortung tibernehmen kénnen. Ferner weisen wir darauf hin, dass die Verfasser dieses Berichts und die
Mandanten der AURETAS family trust GmbH Anteile an den in diesem Bericht erwahnten Fonds und Wertpapieren besitzen.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.



