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Wichtiger Hinweis: Alle auf den folgenden Seiten genannten Performancezahlen werden in Euro ausgewiesen, sofern nicht explizit anders angegeben.
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Auf einen Blick

Der globale Aktienmarkt setzte seinen Aufwértstrend
im 3. Quartal fort, maBgeblich getragen von den USA.
Insbesondere US-Technologieunternehmen sowie Mi-
nen- und Energiewerte zahlten zu den Gewinnern. Die
Anleihemarkte gaben hingegen nach. Belastend auf
sie wirkte der anhaltende Iran-USA-Konflikt mit ei-

nem strafferen Zinsumfeld.

Die Fed erhdhte im September erstmals seit 2023 die
Leitzinsen. Ausschlaggebend waren vor allem die
durch hohere Olpreise gestiegenen Inflationsrisiken.
Auch der Ausbau der Kl-Infrastruktur fiihrte bei knap-
pen Gitern wie Halbleitern punktuell zu Preisanstie-
gen. Am langen Ende der Zinskurve resultierte der
Renditedruck insbesondere aus dem intensiven Wett-
bewerb um Kapital: Die Finanzierung der Investitionen
der Hyperscaler in den Kl-Ausbau konkurriert mit

staatlichen Anleihen.

Die Renditeentwicklung spiegelt damit aber auch die
Starke der Wirtschaft wider — ein wesentlicher Faktor
flir unsere Markteinschatzung. Sorgen um die Glaub-
wurdigkeit der Fed und die US-Staatsverschuldung
waren hingegen keine maBBgeblichen Treiber der Zins-

entwicklung.

Der US-Dollar konnte leicht aufwerten und wurde
durch die h6heren US-Zinsen sowie das wiedergewon-

nene Vertrauen in die Geldpolitik gestutzt.

Trotz herausfordernder Geopolitik bleibt unser fun-
damentales Bild fiir die Finanzmérkte konstruktiv. Die
Konjunkturdaten in den USA und der Eurozone entwi-
ckeln sich robust, ziehen zum Teil an. Das Gewinn-
wachstum der Unternehmen wird durch Infrastruktur-
und Kl-Investitionen getrieben und durch einen Kon-
sum gestiitzt, der von der Vermdgenssituation der pri-
vaten Haushalte und einem robusten Arbeitsmarkt

profitiert.
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Die weiterhin engen Spreads bei Unternehmensanlei-
hen unterstreichen die solide Verfassung der Unter-

nehmensbilanzen.

Zugleich sind die Aktienbewertungen trotz der Kurs-
gewinne gesunken: Das erwartete Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis des US-Aktienmarktes ging von rund 22x zu
Jahresbeginn auf etwa 19x zurlick. In den USA, Europa
und den Emerging Markets tibertrafen die steigenden
Gewinnerwartungen die Kurszuwéchse seit Jahresbe-
ginn. Damit hat der Aktienmarkt trotz positiver Per-
formance die gestiegenen Olpreis- und Zinsrisiken

bepreist.

Fir die weitere Aktienmarktentwicklung bleiben aus
unserer Sicht die Wachstums- und Gewinnperspekti-
ven entscheidend trotz gestiegener Zinsen. Steigende
Aktienkurse und hdhere Zinsen sind durchaus mitei-
nander vereinbar, sofern Wirtschaft und Unterneh-
mensgewinne dynamisch wachsen. Auch historisch
war das Zinsniveau kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Aktienmarktperformance. Die Wertentwick-
lung von Anleihen hingegen wird stark durch Inflati-

ons- und Zinsrisiken bestimmt.

Aus diesen Griinden halten wir an unserer Uberge-
wichtung in Aktien fest. Auf der Zinsseite fokussieren
wir uns weiterhin auf kurze Laufzeiten. Gold haben wir
aufgrund der negativen Korrelation zum US-Zins seit
Jahresbeginn deutlich reduziert. Strukturelle Wachs-
tumstreiber und attraktive Bewertungen stiitzen wei-
terhin unsere Positionierung in den Emerging Mar-

kets, Infrastruktur und Private Equity.

Kurzfristig dirfte die Olpreisentwicklung ein wesent-
licher Treiber der Dynamik an den Aktien- und Anlei-
hemarkten bleiben. Wir werden sie daher eng verfol-

gen. Mittelfristig erwarten wir weiterhin sinkende



AURETAS Navigator Oktober 2026

Olpreise, begiinstigt durch ein hoheres Angebot und
die zunehmende Bedeutung alternativer Energiequel-

len.

Insgesamt bietet unser breit diversifizierte AURETAS
Anlagekompass auch in diesem geopolitisch an-

spruchsvollen Marktumfeld eine robuste strategische

Britta Weidenbach
Managing Partner
Cl0, Head of Asset Management

AURETAS

Ausrichtung, um Renditechancen gezielt zu nutzen

und Risiken wirksam zu streuen.

Auf den folgenden Seiten beleuchten wir die zentra-
len Treiber und Entwicklungen an den Finanzméarkten
und geben lhnen einen vertieften Einblick in unsere

Einschatzungen.
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Unser Blick zurick

AURETAS

Aktien setzen Aufwartstrend fort. Anleihen unter Druck

Im 3. Quartal setzten die globalen Aktienmarkte ih-
ren Aufwartstrend gestiitzt von soliden Unterneh-
mensgewinnen und hdéheren Gewinnerwartungen
fort. Zahlreiche Aktienmaérkte erzielten im Quar-
talsverlauf neue Allzeithochs. Dagegen setzten ste-
tig steigende Renditen die Anleihemarkte weltweit
unter Druck. Diese Entwicklung lasst sich sowohl
auf hoéhere Leitzinsen als auch zunehmenden

Wettbewerb um knappes Kapital zuriickfiihren. Der
Aktienmarktindex der Industrielander schloss im 3.
Quartal +2,9% fester, so dass die aufgelaufene
Wertentwicklung seit Jahresanfang +16,2% betragt
(vgl. Abbildung 1). Der US-Dollar wertete gegeniiber
dem Euro zum Quartalsende um +0,8% auf (+3,6%
seit Jahresbeginn).

Abbildung 1: Wertentwicklung globaler Aktienmaérkte (3. Quartal und YTD, in EUR)
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet, S&P Global; Stand: 30.09.2026.
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Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Die globalen Anleiheméarkte verzeichneten infolge
weltweit steigender Renditen Kursriickgénge (vgl.
Abbildung 2). Unternehmensanleihen lagen rund -
3,1% im Minus (-3,5% seit Jahresbeginn). Bei globa-
len Staatsanleihen belief sich der Quartalsverlust
auf -2,7% (-2,8% seit Jahresbeginn). Euro-Staats-
anleihen konnten sich im Quartalsverlauf zwar er-
neut etwas besser entwickeln als US-Anleihen, ver-
zeichneten aber dennoch Wertverluste von -4,2% (-
3,3% seit Jahresbeginn).

Im 3. Quartal erhéhten die Europaische Zentral-
bank (EZB) und die US-Notenbank (Fed) ihre jewei-
ligen Leitzinsen um +0,25 Prozentpunkte, um auf
weiterhin erhéhte Inflationsraten zu reagieren. Ge-
rade die Fed-Entscheidung war von Marktteil-
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nehmern zu Quartalsbeginn nicht erwartet worden.
Ebenfalls unerwartet ist das US-Finanzministerium
als aktiver Teilnehmer am Anleihemarkt aufgetre-
ten, um das Laufzeitenprofil der ausstehenden US-
Staatsschulden zu steuern.

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

Die Kreditrisikoaufschlage (Credit Spreads) in Eu-
ropa und den USA bewegten sich im 3. Quartal auf
niedrigem Niveau seitwérts.

Anleihen mit héherem Kreditrisikoaufschlag (sog.
Hochzinsanleihen) gehdrten zu den performantes-
ten Instrumenten innerhalb des Kreditmarktes
(-0,5% seit Jahresbeginn).

Abbildung 2: Wertentwicklung globaler Anleihemarkte (3. Quartal und YTD, in EUR)
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet, S&P Global; Stand: 30.09.2026.
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Der Goldpreis konnte sich im 3. Quartal wieder et-
was erholen. Das Edelmetall (in Euro) gewann
+3,8% (-1,2% seit Jahresbeginn, vgl. Abbildung 3)
und schloss das Quartal bei rund 4.160 USD pro
Feinunze.

Die globalen Aktienmarkte zeigten sich insgesamt
im 3. Quartal von ihrer stirkeren Seite. Es traten
aber erneut teils markante regionale Unterschiede
auf. Das Tableau wurde von japanischen Aktien an-
gefiihrt, die um +4,8% zulegten (+24,8% seit Jah-
resbeginn). Dahinter folgten US-Aktien mit +3,4
(+16,9% seit Jahresbeginn). Schwellenlanderaktien

AURETAS

(Emerging Market, +28,0% seit Jahresbeginn) und
europaische Aktien (+10,8% seit Jahresbeginn)
schlossen das Quartal nahezu unverdndert ab.

Borsennotierte Private-Equity-Firmen erzielten
leichte Kursgewinne von +1,6% (-11,0% seit Jahres-
beginn). Unter dem Eindruck steigender Renditen
erlebten  Infrastrukturwerte eine  moderate
Kurskorrektur-6,6% (+5,0% seit Jahresbeginn). Ihr
fundamentaler Ausblick wird weiterhin durch struk-
turelle Wachstumstreiber. stabile Geschéaftsmo-
delle sowie attraktive Bewertungen unterstiitzt.

Abbildung 3: Wertentwicklung anderer Anlageklassen (3. Quartal und YTD, in EUR)
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet, S&P Global; Stand: 30.09.2026.
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Unser AURETAS Anlagekompass fiir ein optimiertes Chance-Risiko-Profil Ihres

Vermaogens

Anlageklassen kénnen im Portfolio unterschiedliche Aufgaben erfiillen. Entscheidend ist daher nicht al-
lein, in was investiert wird, sondern welche Funktion eine Anlage im Gesamtportfolio iibernimmt. Des-
halb haben wir den AURETAS Anlagekompass als innovatives Investmentkonzept entwickelt, mit dem wir
Vermodgen 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 ermdglicht, 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
Private Equity oder Infrastruktur — iiber liquide,
bdérsennotierte Vehikel umzusetzen.

Absicherung — Abmilderung von Krisenszenarien

Die Funktion Absicherung hat das 3. Quartal mit ei-
nem Minus von -0,8% abgeschlossen (-1,5% seit
Jahresbeginn). Dies kann maBgeblich auf Kursriick-
gange bei Anleihen infolge weltweit steigender
Renditen zuriickgefiihrt werden. Der Goldpreis
(+4,5% im 3. Quartal) machte sich wertsteigernd
bemerkbar. Seit Jahresbeginn hat das Edelmetall
rund +1,6% zugelegt.

Die globalen Anleiheméarkte wurden durch stei-
gende Renditen belastet. Bei kurzen Laufzeiten
wirkte sich die unerwartet restriktive Geldpolitik
der US-Notenbank aus. Am langen Ende der Zins-
kurve fiihrte der intensive Wettbewerb um Kapital
zu hoheren Renditen. Papiere mit kurzer Duration
waren insgesamt weniger stark betroffen.

Zum Quartalsende stand bei (wdhrungsgesicher-
ten) US-Staatsanleihen ein Minus von rund -3,3%
(-3,8% seit Jahresbeginn), wahrend die Kurse euro-
paischer Staatsanleihen sogar um -4,6% (-3,4%

Aktienthemen

Anleihethemen

Aktien USA Infrastruktur

. | bilien & nat.
Aktien Euro,‘ .‘mggslscﬁ?ce:a

Ernte ¢t

Private Equity

Emerging
Markets
Absicherung
Unternehmens
anleihen .' Gold & Wahrungen

Européische US Staatsanleihen
Staatsanleihen (EUR hedged)

seit Jahresbeginn) zuriick gingen. Unternehmens-
anleihen (in EUR) schlossen -1,2% (unveréndert seit

Jahresbeginn) niedriger. Hier beweist sich einmal
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 Risikopra-
mien

Die Funktion Ernte hat im 3. Quartal +0,9% an Wert
hinzugewonnen (+14,1% seit Jahresbeginn). Die
gute Entwicklung der Unternehmensgewinne erweis
sich als Stiitze fiir den Aktienmarkt, wahrend die
Anleihemarkte von steigenden Renditen unter
Druck gebracht wurden.

Der Baustein Aktien USA notierte zum Quartal-
sende rund +1,6% hoher (+16,4% seit Jahresbhe-
ginn). Im 3. Quartal fiihrten die Energie- und Tech-
nologiesektoren das Performancetableau an.
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Der wieder aufwertende US-Dollar unterstiitzte die
Wertentwicklung von US-Aktien zusatzlich.

Européische Aktien verzeichneten bis Ende Sep-
tember einen leichten Kursriickgang von -0,8%
(+11,3% seit Jahresbeginn). Finanzunternehmen,
insbesondere Banken, konnten {berdurchschnitt-
lich zum Ergebnis beitragen.

Der Baustein Aktienthemen verzeichnete im 3.
Quartal einen Gewinn von +2,0%. Das Ergebnis seit
Jahresbeginn belief sich auf +19,5%. Unser Enga-
gement in Schwellenlandern und Japan sowie bei
Minenbetreibern und Big Data haben sich im Quar-
tal ausgezahlt.

Die im Quartalsverlauf weltweit ansteigenden Ren-
diten fiihrten im Baustein Anleihethemen zu einem
Wertverlust von -3,0% (-1,6% seit Jahresbeginn).
Vor allem CAT-Bonds trugen positiv zum Ergebnis
bei. Das aus iberwiegend bonitatsstarken Anleihen
bestehende Portfolio sollte mit einer laufenden
Rendite von rund 5,1% sowie einer eher niedrigen
Duration weiterhin stabile Ertrége erzielen.

Chance — Partizipation an zuséatzlichen Rendite-
maglichkeiten

Die Funktion Chance — Liquid Alternatives zeigte im
3. Quartal eine leicht negative Entwicklung von -
1,0%. Wahrend sich inshesondere Immobilien & na-
tirliche Ressourcen und Emerging Markets positiv
entwickelten, zeigten Infrastruktur und Private
Equity auf Quartalssicht eine negative Perfor-
mance. Die Wertentwicklung fiir das Gesamtjahr
liegt damit bei +11,2%.

Der Bereich Private Equity beendete ein durchaus
volatiles drittes Quartal leicht im Minus mit -1,4%,
sodass die Performance seit Jahresbeginn bei -
10,9% liegt. Hierbei spielte die Reaktion einzelner
Beteiligungsgesellschaften sowie der General Part-
ner und Business Development Companies auf den
Zinsentscheid der Fed eine entscheidende Rolle.

AURETAS

Wahrend sich die General Partner und die Beteili-
gungsgesellschaften mit Versicherungsgeschaft
gut hielten, bekamen die Beteiligungsgesellschaf-
ten mit langer Duration Gegenwind zu spliren. Da
die Business Development Companies primar vari-
abel verzinste Kredite vergeben, wirkte sich die
Zinserhéhung dank héherer Zinseinnahmen kurz-
fristig positiv aus.

Infrastruktur zeigt weiter eine ausgesprochen ro-
buste Verfassung und ist nach einer Korrektur im
03 (-5,7%) seit Jahresbeginn nach wie vor zweistel-
lig im Plus (+10,0%). Die jlingste Berichtssaison
brachte angehobene Prognosen und eine Erhéhung
der Investitionsprogramme, vor allem getragen von
der Nachfrage nach Rechenzentren. Die so ange-
stoBenen Investitionspldne schaffen eine (ber
Jahre planbare Ertragsbasis. Chancen sehen wir
dariiber hinaus weiterhin u.a. im nordamerikani-
schen Schienentransport, der vom Kostenvorteil
gegeniiber der StraBe profitiert, und bei fiir den
Infrastrukturausbau positionierten Landbesitzern
in Texas.

Der Baustein Immobilien & natiirliche Ressourcen
verzeichnete im 3. Quartal einen Zuwachs von
+2,7% (+18,3% seit Jahresbeginn). Immobilien lit-
ten unter dem erneuten Renditeanstieg, wéhrend
Rohstoffaktien im Zuge gestiegener Energiepreise
— insbesondere bei Ol — Gewinne verzeichneten.

Der Baustein Emerging Markets stieg im 3. Quartal
leicht um +0,5% (+27,6% seit Jahresbeginn). Ange-
flihrt wurde die Entwicklung durch ein starkes fun-
damentales Umfeld mit kraftigem Gewinnmomen-
tum, insbesondere bei Halbleiterunternehmen in
Siidkorea und Taiwan, wobei siidkoreanische Werte
zuletzt volatiler waren. In China entwickelten sich
in Hongkong gehandelte Offshore-Titel besser als
Festlandsaktien und trugen positiv zur Baustein-
entwicklung bei. Indien hingegen wurde vor allem
durch hdhere Energiepreise belastet.
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Unser Blick nach vorne
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AURETAS Kapitalmarktmatrix: Konstruktive Stabilitdt auf erhdhtem Niveau

Die AURETAS Kapitalmarktmatrix (vgl. Abbildung 4)
dient uns als wichtiges, rein quantitatives Instru-
ment zum Einstieg in die fundierte Kapitalmarkt-
analyse.

In vier Dimensionen — Zyklus, Sentiment, Funda-
mentaldaten und Preistrends — beobachten wir
systematisch die Entwicklungen der globalen Wirt-
schaft und Finanzmérkte. 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 auf einem Niveau liber 70 Punkten lag, ist
er zum Abschluss des aktuellen Quartals auf knapp
tiber 60 Punkte zurlickgegangen.

Der Zustandswert hat sich damit abgeschwécht,
bleibt aber im positiven Bereich. Hauptreiber hier-
fiir war die Dimension Zyklus, die von 75 auf 50
Punkte gefallen ist. Ebenfalls gaben die Dimensio-
nen Sentiment und Preistrends leicht nach, wéh-
rend die Dimension Fundamental unverdndert
blieb.

In der Dimension Zyklus hat sich das Bild gegen-
tiber dem Vorquartal abgeschwécht. Der Wirt-
schaftszyklus, der zuletzt noch deutlich expansiv
ausfiel, deutet inzwischen auf eine leichte Ab-
schwachung der Wachstumsdynamik hin, verweilt
aber weiterhin auf hohem Niveau.

Dem stehen weiterhin gelockerte Finanzierungsbe-
dingungen fiir Unternehmen gegeniiber. Zudem hat

sich der Liquiditatszyklus, gemessen an der Uber-
schussliquiditat, deutlich verbessert, nachdem er
im Vorquartal noch negativ ausfiel.

Der weniger dynamische Wirtschaftszyklus und das
glinstige Finanzierungs- und Liquiditdtsumfeld
gleichen sich damit weitgehend aus, sodass der Zu-
standswert der Dimension mit 50 Punkten im neut-
ralen Bereich liegt.

In der Dimension Sentiment signalisieren die Zins-
strukturen an den Anleiheméarkten aktuell ein ge-
sundes Kreditumfeld. Sowohl das Konjunktur- als
auch das Kreditrisiko fallen aktuell gering aus, und
auch das Bankensentiment bleibt positiv. Mit 75
Punkten ist das Sentiment derzeit die starkste der
vier Dimensionen.

Der Zustandswert der Dimension Fundamental
liegt mit 50 Punkten weiterhin im neutralen Be-
reich. Gestitzt wird er durch die anhaltend positi-
ven Revisionen der Schatzungen fiir die Unterneh-
mensgewinne. Dem stehen Aktienbewertungen ge-
geniiber, die durch den Anstieg der Unternehmens-
gewinne zwar deutlich zuriickgekommenen, aber
weiterhin erhéht sind.

Die Dimension Preistrends ist leicht von 75 auf 69
Punkte zuriickgegangen. Der Aktienmarkt konnte
die Staatsanleihen weiterhin deutlich outperfor-
men, und auch der US-Dollar liefert ein positives
Signal. Anders als im Vorquartal entwickelten sich
die defensiven Sektoren jedoch besser als die zyk-
lischen. Die Dimension bleibt dennoch klar im posi-
tiven Bereich.
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Abbildung 4: AURETAS Kapitalmarktmatrix: Konstruktive Stabilitat auf erh6htem Niveau
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AURETAS Grafik. Quelle: Zustandswerte per 30. September 2026, eigene Berechnungen.
Die Zustandswerte konnen Werte zwischen 0 und 100 annehmen (je héher, desto risikoaffiner).
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

12



AURETAS Navigator Oktober 2026

AURETAS

Gute Wachstumsaussichten treffen auf moderat gestiegene Inflationsrisiken

Die Weltwirtschaft zeigt sich zu Beginn des 4. Quar-
tals 2026 in robuster Verfassung. Zum einen hat
sich das reale Wachstum im bisherigen Jahresver-
lauf immer starker durchsetzen kénnen, zum ande-
ren erhoht der ungebrochen gute Neuauftragsein-
gang die Wahrscheinlichkeit einer fortgesetzten
Expansion. Im Gegensatz dazu haben die Inflati-
onsrisiken zuletzt etwas zugenommen.

Das Wachstum der Weltwirtschaft liegt auch ein
halbes Jahr nach Ausbruch des Irankriegs klar Giber
seinem langfristigen Trend (vgl. Abbildung 5), ob-
wohl sich Olprodukte seither deutlich verteuert ha-
ben. Eine Weltkonjunktur, die trotz unerwarteter
Hindernisse auf solidem Fundament steht.

Abbildung 5: Weltkonjunktur in Perspektive: Friithindikator (CLI) fiir die G20-Lander
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AURETAS Grafik. Quelle: OECD. Stand: September 2026.
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Zudem mehren sich die Anzeichen fiir eine Fortset-
zung der weltweit positiven Konjunkturentwick-
lung. So wird sie von einem ungewdhnlich hohen Zu-
wachs der Neuauftrage im verarbeitenden Gewerbe
der groBten Industrielander begleitet (vgl. Abbil-
dung 6). Der Wachstumsausblick bleibt freundlich.

Dagegen haben die Inflationsrisiken im Jahresver-
lauf moderat zugenommen (vgl. Abbildung 7). Ur-
sachlich hat vor allem der Irankrieg die Rohdlex-
porte gedrosselt und zu einer Verknappung des glo-
balen Energieangebots gefiihrt.

Daneben haben beschéddigte Raffineriekapazitaten
zu Engpéssen von Olprodukten gefiihrt und ihre
Preise steigen lassen. Der resultierende Energie-
kostenschub hat die Inflationsrate der G7-Lander
tiber die wichtige Marke von 3% ansteigen lassen.

Anders als im “Inflationsjahr” 2022 ist die um vola-
tile Energie- und Lebensmittelkomponenten berei-
nigte Kerninflation allerdings stabil geblieben. Ein
Ausufern der Inflationsrisiken ist somit nicht er-
kennbar.
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Abbildung 6: Normalisiertes Wachstum der Neuauftrage: Deutschland, Japan, USA
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet. Stand: September 2026.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Abbildung 7: Inflationsrate fiir die G7-Lander
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AURETAS Grafik. Quelle: OECD. Stand: September 2026.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Unterm Strich Giberwiegen die Wachstumschancen aufgrund des KI-Booms, profitieren sollten. Gleich-
deshalb weiterhin die Inflationsrisiken. Fiir die Al- zeitig setzen wir auf der Anleiheseite durch eine
lokation bedeutet dies, dass wir Anlageklassen, kiirzere Duration auf eine Begrenzung der mogli-
Sektoren und Regionen bevorzugen, die tiberdurch- chen Inflationsrisiken.

schnittlich stark von dem soliden Wachstumsum-
feld und einer verbesserten Auftragslage, auch
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Auf den Spuren des KI-Booms

Der KI-Boom bleibt das beherrschende Thema un-
ter Investoren. Denn die Investitionsausgaben sind
immens und werden vor allem von den sogenannten
Hyperscalern getragen. Der Kapitalbedarf wird zu-
nehmend starker fremdfinanziert werden. Die er-
hofften Kapitalrenditen sind hoch, aber mit Unsi-
cherheit behaftet. Kurzum: Kl-Investitionen haben
fur Konjunktur und Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen am Aktienmarkt hohe Relevanz. Gute
Griinde, um sich auf eine Spurensuche in den USA
zu begeben, dem Zentrum des KI-Ausbaus.

Bei unserer Spurensuche stiitzen wir uns vor allem
auf Zahlen des staatlichen Bureau of Economic Ana-
lysis (BEA), das die volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung der USA erstellt. Dabei gilt unser

AURETAS

besonderes Augenmerk der privaten Investitions-
tatigkeit, da der KI-Ausbau bisher vor allem von Un-
ternehmen vorangetrieben wurde, nicht vom Staat.

KI-Boom beeinflusst die US-Wirtschaft

Tatsachlich sind Ausriistungsinvestitionen in IT-
Hardware seit Beginn der KI-Ara sprunghaft ange-
stiegen (vgl. Abbildung 8). Lag ihr Anteil in den Jah-
ren 2020 bis 2024 noch bei durchschnittlich 1,3%
gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP), belauft
er sich per Ende Juni 2026 auf tiber 2,1%. Allein die
seit Ende 2024 aufgelaufenen Mehrausgaben fiir
Investitionen in IT-Hardware summieren sich auf
Gber USD 290 Mrd. Somit ist ein spiirbarer Einfluss
des KI-Booms auf die US-Wirtschaft feststellbar.

Abbildung 8: Investitionen in IT-Hardware sowie Netz- und Strominfrastruktur (in % vom US-BIP)
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Hinweis: Die Kategorie ,IT-Hardware* umfasst die Produktgruppen ,Rechner & Peripheriegerate”, ,Kommunikationsausriistung®,

sDatenzentren® und ,Kommunikationsanlagen“ zusammen. Quelle: AURETAS, Bureau of Economic Analysis. Stand: September 2026.

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

Investitionstatigkeit konzentriert sich auf be-
triebsnotwendige Teile von Datencentern

Der Léwenanteil der bisherigen Investitionstatig-
keit entfallt auf die fiir den Betrieb von Datenzen-
tren unerlésslichen Teile (im Fachjargon als ,Rech-
ner und Peripheriegerate“ bezeichnet). Hierunter
fallen Server und Speichergerate. Der Anteil dieser
Kategorie am BIP ist seit Ende 2024 sprunghaft von
0,6% auf 1,2% in die Hohe geschnellt (vgl. Abbil-
dung 9). In den Bau der Datencenter-Geb&ude

selbst wird ebenfalls zunehmend investiert. Der
Beitrag dieser technisch wenig anspruchsvollen In-
vestitionen fallt mit 0,2% am BIP gegenwaértig we-
nig ins Gewicht. Dass sich ihr Wert seit 2022 aber
bereits vervierfacht hat, zeigt wie sehr die Nach-
frage nach Datencentern bereits angezogen hat.
Ein vergleichbarer Anstieg der Investitionstatigkeit
bei typischerweise nachgelagerten Produkten wie
Kommunikationsgerdten oder der Strom- und Net-
zinfrastruktur ist zum jetzigen Zeitpunkt dagegen
noch nicht ersichtlich.
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Abbildung 9: Investitionen in ausgewahlte Produktgruppen mit KI-Bezug (% vom US-BIP)
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Quelle: AURETAS, Bureau of Economic Analysis. Stand: September 2026.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Software-Investitionen gewinnen auch in der KI-
Ara an Relevanz

Spannend ist auch der Blick auf Software-Investi-
tionen. Die Relevanz dieser Produktgruppe (sog.
surheberrechtlich geschiitzte Produkte®) fiir die In-
vestitionstatigkeit hat seit Beginn der 1960er

Jahre stetig zugenommen und steht heute fiir 5,8%
der US-Wirtschaftsleistung (vgl. Abbildung 10).
Nach einer kurzen Flaute Anfang der 2020er Jahre,
gewinnen Software-Investitionen seit 2024 wieder
merklich an Bedeutung. Der Beginn der Kl-Ara
scheint also einen belebenden Einfluss auf Soft-
ware-Investitionen gehabt zu haben.

Abbildung 10: Investitionen in urheberrechtlich geschiitzte Produkte (% vom US-BIP)
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklinftige Wertentwicklung.
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Fazit: KI-Ausbau belebt die US-Wirtschaft

Unsere Auswertung zeigt eine deutliche Belebung
der IT-Investitionstatigkeit seit Beginn der KlI-Ara.
Sie macht mittlerweile ungefahr die Halfte des US-
Wirtschaftswachstums aus. Dabei liegt der

AURETAS

tatsachliche Einfluss auf die Wirtschaftstéatigkeit
vermutlich nochmals hdéher, da wir Effizienzge-
winne gar nicht untersucht haben. Fiir das weitere
Gewinnwachstum der Unternehmen und den Akti-
enmarkt sollten dies gute Nachrichten sein. Der KI-
Ausbau ist real und nimmt Fahrt auf.

Der Wettstreit um knappes Kapital hat zugenommen

Seit Jahresbeginn l&dsst sich ein kontinuierlicher
Anstieg der Renditen von US-Staatsanleihen von
rund 4% auf liber 5% feststellen, ohne dass die In-
flationsrisikopramie  angestiegen wére  (vgl.

Abbildung 11). Folglich kann der Zinsanstieg im We-
sentlichen auf hohere Realrenditen zuriickgefiihrt
werden, nicht das Anziehen von Inflationserwar-
tungen. Was steckt aber hinter dieser Entwicklung?

Abbildung 11: Renditen von US-Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit
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Quelle: AURETAS, Federal Reserve Economics Database. Stand: September 2026.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Mit dem Ende der Corona-Krise haben die wichtigs-
ten Zentralbanken weltweit die Reduzierung ihrer
gehaltenen Anleihebestédnde eingeleitet, so dass
sich der Wettstreit um Kapital seither verscharft
hat. Durch den Kl-Ausbau ist der Finanzierungsbe-
darf im Markt nochmals sprunghaft angestiegen,
wie ein Blick auf die ausstehenden Schulden der
fiinf Hyperscaler — Alphabet, Amazon, Meta, Micro-
soft und Oracle — zeigt (vgl. Abbildung 12).

Seit Ende 2024 hat sich ihr Schuldenstand in kurzer
Zeit deutlich ausgeweitet, ein GroBteil davon am
Kapitalmarkt finanziert. Waren die Hyperscaler
Ende 2024 noch kaum als Emittenten aktiv, so ste-
hen sie mittlerweile mit rund USD 500 Mrd. ausste-
hendem Anleihevolumen fiir iiber 6% des US-Unter-
nehmensanleihemarktes oder 20% der Neuemis-
sion im bisherigen Jahresverlauf.
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Abbildung 12: Ausstehende Schulden und Verschuldungsgrad der fiinf Hyperscaler
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Dessen ungeachtet hat sich der Verschuldungsgrad
der Hyperscaler, kommend von sehr niedrigen Ni-
veaus, seitdem nur moderat erhdht, weil ihre hohe
Profitabilitat das Eigenkapital parallel hat anwach-
sen lassen.

Fir Kapitalgeber heiBt die héhere Kapitalnach-
frage, dass sich die Anlagebedingungen am

Kapitalmarkt deutlich zu ihren Gunsten verschoben
haben. Die Realzinsen sind angestiegen, ohne dass
die Qualitat der Schuldner wesentlich nachgelas-
sen hatte. Von dieser Entwicklung sollten neben
Versicherungen mittelfristig auch private Kapital-
geber (z.B. Private Equity) profitieren.

Aktien zwischen steigenden Renditen und wachsenden Gewinnen

Eine wachsende Gruppe von Analysten weist darauf
hin, dass sich die im Jahresverlauf angestiegenen
Realrenditen zu einem fundamentalen Risikofaktor
fiir den Aktienmarkt entwickeln kénnten. Sie be-
griinden ihre Einschatzungen mit dem Diskontfak-
tor, der durch hohere Renditen absinkt und die Un-
ternehmenshewertungen belastet.

Tatsachlich lasst sich diese Hypothese anhand der
verfligbaren Historie (hier Januar 2003 bis Septem-
ber 2026) nicht untermauern. Dazu stellen wir dem
Niveau der Realrenditen von US-Staatsanleihen
mit 10-jahriger Laufzeit die Wertentwicklung des
S&P 500 iiber die kommenden sechs Monate ge-
geniiber (vgl. Abbildung 13). Das Ergebnis ist ein-
deutig: Beide GroBen entwickeln sich entgegen der
Erwartung unabhéngig voneinander.
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Abbildung 13: Reale Renditen US-Staatsanleihen (10J) vs. kiinftige 6-Monats-Performance US-Aktien
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Einen hohen Erklarungswert fiir die Performance
der Aktienmarkte haben jedoch historisch die Un-
ternehmensgewinne. SchlieBlich hangt der Wert ei-
nes Unternehmens nicht nur am Diskontfaktor,
sondern im Wesentlichen am Wachstum der Unter-
nehmensgewinne. Da beide GréBen jeweils positiv
von der Konjunkturlage beeinflusst sind, fallen

Phasen steigender Realrenditen und hdherer Un-
ternehmensgewinne typischerweise zusammen.
Eine gute Konjunktur und hohes Gewinnwachstum
sollten hdhere Zinsen danach (iberkompensieren
und Aktienmarkte positiv in ihrer Performance be-
einflussen kénnen.

Abbildung 14: Gewinnwachstumserwartungen ausgewéhlter Aktienméarkte (YoY%, 12m Fwd EPS
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Im laufenden Jahr hat sich das erwartete Gewinn-
wachstum besonders positiv entwickelt (vgl. Abbil-
dung 14), wodurch sich die Resilienz der Aktien-
markte erklaren lasst. Zwar beruhigt sich das
Tempo der Gewinnentwicklung wieder etwas. Mit

AURETAS

erwarteten Gewinnwachstumsraten tber die kom-
menden 12 Monate zwischen 10% und 20% fiir ent-
wickelte Lander und immer noch iber 35% fir
Schwellenlander sprudeln die Gewinne aber Uber-
durchschnittlich stark weiter.
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Emerging Markets bleiben trotz Kursanstieg giinstig bewertet

Die Entwicklung der Emerging Markets im bisheri-
gen Jahresverlauf 2026 ist bemerkenswert: Trotz
deutlicher Kursanstiege ist ihre Bewertung gegen-
Gber den entwickelten Markten weiter zuriickge-
kommen. Wie Abbildung 15 zeigt, werden Aktien aus
den Schwellenldandern inzwischen mit dem nied-
rigsten relativen Kurs-Gewinn-Verhéltnis seit mehr
als 20 Jahren gehandelt. Verantwortlich dafiir sind
vor allem die kraftig gestiegenen Gewinnerwartun-
gen, die den Kursanstieg deutlich ibertroffen ha-
ben.

Fir die kommenden zwdlf Monate wird in den
Emerging Markets ein Gewinnwachstum von (ber
40% erwartet — und damit deutlich mehr als in den
USA und Europa. Zu den wichtigsten Treibern zah-
len Unternehmen aus den Bereichen Halbleiter,
Technologie und Kiinstliche Intelligenz, inshbeson-
dere in Taiwan und Siidkorea. Beide Lander profi-
tieren unmittelbar von den weltweit steigenden In-
vestitionen in digitale Infrastruktur und KI-

Anwendungen. Dadurch hat sich der Abstand bei
den Gewinnerwartungen gegeniiber den Industrie-
landern zuletzt nochmals vergroBert.

Die Kombination aus tiberdurchschnittlichem Ge-
winnwachstum und historisch gilinstigen Bewertun-
gen spricht weiterhin fiir die Anlageklasse.

Allerdings wurde die Performance der Emerging
Markets bislang stark von wenigen Technologie-
und Halbleiterunternehmen gepragt.

Unsere Strategie bildet diese Entwicklung eben-
falls ab, setzt jedoch auf zusétzliche Wachstums-
quellen jenseits der dominierenden Indexschwerge-
wichte. Durch Investitionen in ausgewahlte kleinere
Schwellenldnder und attraktive Nischenmaérkte
streuen wir die Ertragsquellen breiter. Zugleich
nutzen unsere aktiven Manager Chancen, die in
klassischen Benchmark-Indizes nur eine unterge-
ordnete Rolle spielen.

Abbildung 15: Bewertungsabnahme von Schwellenldnderaktien im Vergleich zu entwickelten Méarkten
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AURETAS Grafik. Quelle: Artemis Fund Managers Limited, aufbereitet mit dem KI-System Copilot; Stand: 31.08.2026
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Die AURETAS Infrastrukturstrategie: Wachstum mit defensiven Qualitaten

Getragen wird die Wachstumsdynamik in der Infra-
strukturstrategie vor allem von langfristigen struk-
turellen Treibern: Die weltweite Stromnachfrage
wachst laut IEA bis 2030 um 3,6% p.a. und damit
rund 50% schneller als im vergangenen Jahrzehnt.
Versorger verdienen an den dafiir nétigen Investiti-
onen eine regulatorisch gesicherte Rendite und
nordamerikanische Pipelinebetreiber transportie-
ren steigende Gasvolumina. Die Eisenbahngesell-
schaften profitieren vom Transport der benétigten
Materialien fiir den Infrastrukturausbau und gene-
rell von der Reindustrialisierung der USA. Wer in
Infrastrukturaktien investiert, setzt somit auf Un-
ternehmen mit steigenden Ertragen und stabilem
Fundament.

Abbildung 16 zeigt die erwarteten Gewinnwachs-
tumsraten einzelner Sub-Sektoren unserer Infra-
strukturstrategie. Die Basis bilden dabei Versorger
aus den Bereichen Strom, Gas und Wasser, deren
Gewinne in den kommenden Jahren um liber 8% pro
Jahr steigen sollten. Dariiber hinaus favorisieren
wir die Sub-Sektoren Energielogistik sowie nord-
amerikanische Eisenbahngesellschaften. Diese
zwei Segmente stoBen bereits in den zweistelligen
Bereich vor. Ubertroffen wird dies noch von den an-
grenzenden infrastrukturnahen Unternehmen und
Dienstleistern, die von speziellen Trends profitie-
ren und mit 16% p.a. fast doppelt so stark wachsen
sollten wie die klassischen Infrastrukturunterneh-
men.

Abbildung 16: EPS-Wachstum der Infrastruktur Sub-Sektoren, CAGR 2026-2028 (Median)
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AURETAS Grafik. Quelle: FactSet, eigene Berechnungen. Stand: August 2026.
Prognosen und die historische Wertentwicklung sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Attraktive Dividendenrendite auf langfristiger
Basis

Fiir einkommensorientierte Investoren ist die AU-
RETAS Infrastrukturstrategie besonders interes-
sant, denn sie liefert eine Ausschiittungsrendite
von 2,9% und liegt damit auf dem Niveau breiter

Dividendenstrategien. Aber es gibt einen Unter-
schied zu den klassischen Dividendeninvestments:
die Qualitat der Dividende. Viele Dividendenstrate-
gien selektieren nach heutigen Dividendenzahlun-
gen, die AURETAS Infrastrukturstrategie jedoch
nach der Fahigkeit, kiinftig die Dividende zahlen
und erhdéhen zu kénnen. Héhere operative Margen,
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Eigenkapitalrenditen und Wachstumsraten unter-
mauern diese Ertragskraft. Entscheidend ist aber
vor allem das Erlésmodell: Rund drei Viertel der Er-
trége in der Infrastrukturstrategie sind reguliert
oder langfristig vertraglich fixiert, bei einem Divi-
denden ETF sind es nur ca. 11% (siehe Beispiel

AURETAS

unten). Die Gbrigen Erlése hangen dort von Absatz-
mengen und Marktpreisen ab und schwanken star-
ker mit dem Konjunkturzyklus. Hinzu kommt, dass
ein GroBteil der Ertrage in der AURETAS Infrastruk-
turstrategie inflationsindexiert ist und die Aus-
schittungen damit real unterlegt sind.

Abbildung 17: Ausschiittungen heute nahezu gleichauf mit Dividendenstrategien, aber deutlich mehr Fa-

higkeit, die Dividende auch morgen zu zahlen

AURETAS Infra.-Strategie vs. FTSE All-World High Dividend Yield
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AURETAS Grafik. Quellen: FactSet, Global Listed Infrastructure Organisation, eigene Berechnungen. Stand: August 2026.
Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Listed Private Equity: Finanzierung des Kl-Infrastrukturausbaus

In diesem Jahr diirften weltweit circa USD 800 Mrd.
in den Ausbau der Kl-Infrastruktur flieBen; fiir das
kommende Jahr liegen die Schatzungen bereits bei
1bis 1,4 Billionen USD. Zum Vergleich: Der deutsche
Bundeshaushalt belduft sich fiir 2027 laut Regie-
rungsentwurf auf rund 555 Mrd. Euro. Aus unserer
Sicht sind diese Investitionen durch die auBeror-
dentlich hohe Nachfrage nach Rechenleistung ge-
rechtfertigt. Die Produktivitatsgewinne lassen sich
volkswirtschaftlich noch nicht verlasslich quantifi-
zieren, einzelne Branchen geben jedoch bereits ei-
nen Vorgeschmack auf die Dimension der

moglichen Profitabilitdts- und Produktivitatsver-
besserungen. Den bislang starksten Anwendungs-
fall bieten die Disziplinen Mathematik und Compu-
ter/Software: Die Programmierung ist wahrschein-
lich der erste Bereich, in dem KI-Agenten den Men-
schen Gbertreffen. Abbildung 18 zeigt, dass Kl bei
groBen Softwarekonzernen wie Microsoft und SAP
bereits fiir einen erheblichen Produktivitdtsschub
gesorgt hat. Wir gehen davon aus, dass sukzessiv
weitere Branchen — etwa Industrie, Chemie, Bera-
tung und Banken — von der zunehmenden Verbrei-
tung profitieren werden.
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Abbildung 18: Umsatz je Mitarbeiter — Trendbruch mit Beginn der Kl-Ara
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AURETAS Grafik. Quelle: Financial Modelling Prep (inklusive Schéatzungen), Unternehmensangaben; Umsatz der letzten zwoIf Monate je
Mitarbeiter zum Geschaftsjahresende. Stand: 23.09.2026. Prognosen und die historische Wertentwicklung sind kein verlasslicher Indikator

fiir die zuklinftige Wertentwicklung.

Rechenleistung diirfte damit auf lange Sicht knapp
bleiben — eine erhebliche Chance fiir die General
Partner (GPs) bzw. Private-Equity-Hauser unserer
Listed Private Equity Strategie. Denn der hohe Ka-
pitalbedarf der Branche kann nicht allein Gber die
offentlichen Aktien- und Anleihemérkte abgedeckt
werden, sondern braucht zunehmend die privaten
Markte und damit professionelle Investoren wie die
GPs.

Dementsprechend beobachten wir einen merkli-
chen Anstieg des Fundraisings in den Infrastruktur-
und Private-Credit-Strategien der GPs, wie auch in
der Anzahl der vermeldeten Transaktionen. Diese
umfassen zum einen die direkte Finanzierung von
Rechenzentren sowie von Chip-Kapazitaten, zum
anderen angrenzende Bereiche wie Stromer-

zeugung, Netzausbau, erneuerbare Energien, Kiihl-
systeme und Wassermanagement. (siehe Abbildung
19)

Wir gehen davon aus, dass sich diese Entwicklung
fortsetzt und ein weiterer relevanter Wachstums-
treiber flir den Sektor bleibt - neben dem Altersvor-
sorgemarkt in den USA, dem weiterwachsenden Pri-
vate-Wealth-Kanal sowie der anhaltenden Bran-
chenkonsolidierung. Diese positiven fundamenta-
len Entwicklungen werden jedoch aktuell noch von
geopolitischer und gefiihlter makro6konomischer
Unsicherheit Giberschattet und vom Markt derzeit
nicht honoriert. Der Sektor ist damit auf ein attrak-
tives Bewertungsniveau zuriickgekommen, das
langfristigen Investoren aus unserer Sicht eine in-
teressante Einstiegsmaoglichkeit bieten sollte.
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Abbildung 19: Kl-Infrastruktur: Kapitaleinsatze der groBen General Partner
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AURETAS Grafik; Quelle: FactSet, Mitteilungen der GPs und beteiligten Unternehmen. Stand: September 2026. Jede Blase stellt eine an-

gekiindigte Transaktion, Beteiligung, Fondsauflage oder Finanzierungszusage im Umfeld von KI-Rechenzentren, Strom und GPU-Infra-
struktur dar.
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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

Fiir die Aktienmarkte bleiben wir konstruktiv posi-
tioniert und halten an unserer Ubergewichtung von
Aktien gegeniliber Anleihen fest. Gewinnwachs-
tumsschatzungen der Unternehmen weltweit sind
im letzten Quartal weiter gestiegen, Bewertungen
zuriickgekommen. Strukturell und fiskalisch getrie-
bene Investitionen in Infrastruktur und Kl sind der
Treiber der Entwicklung. Konsumunternehmen blei-
ben durch Vermégenseffekte und einen soliden Ar-
beitsmarkt gestiitzt, sehen aber geringere Gewinn-
wachstumsraten als Investitionsgiiterunterneh-
men. Wir fokussieren daher in unserer Positionie-
rung auf den Investitionszyklus, nicht einen Kon-
sumzyklus.

Regional bleiben die USA unser Schwerpunkt.
Gleichzeitig halten wir an unserer Ubergewichtung
der Schwellenlander fest.

Sektoral liegt der Fokus weiterhin auf strukturell
wachsenden Bereichen, insbesondere ausgewéhl-
ten Technologie- und Industrieunternehmen sowie
Infrastrukturwerten u.a. aus dem Minen- und Ver-
sorgersektor.

Waéahrungsstrategie

Wir sehen den USD durch die gestiegenen US-Zin-
sen, das solide Wirtschaftswachstum und das zu-
rickgewonnene Vertrauen in die FED gut unter-
stutzt. Wir gewichten ihn daher im Einklang mit un-
serer Allokation am US-Aktienmarkt. Unsere Posi-
tion in japanischen Aktien ist hingegen vollstandig
gegeniliber dem Euro abgesichert. Im Anleihebe-
reich sind wir grundsatzlich wahrungsgesichert in-
vestiert.

Anleiheallokation

Unsere Anleiheallokation bleibt unverandert mit
Fokus auf eine Duration zwischen 3-5 Jahren inves-
tiert. Unternehmensanleihen bleiben (ibergewich-
tet und werden selektiv durch Hochzins- und Wan-
delanleihen sowie CAT-Bonds erganzt, um die
Zinsabhangigkeit zu reduzieren und einen

Renditeaufschlag zu Staatsanleihen zu erzielen.
Emerging Market Bonds wurden beigemischt, um
von der gesunden wirtschaftlichen Entwicklung in
der Region zu profitieren und mit der Abhangigkeit
von einem anderen Zinszyklus das Portfolio zu
diversifizieren. Risiken, die mit einer deutlich lan-
geren Duration verbunden waren, gehen wir strate-
gisch bevorzugt lber die Aktienseite ein, v.a. in ei-
nem Umfeld, in dem Wachstumschancen héher er-
scheinen als Inflationsrisiken.

Gold

Wir haben unsere Goldposition in die Stéarke hinein
weiter reduziert. Da ein Investment mit US-Staats-
anleihen konkurriert, sehen wir es als negativ zu
steigenden Zinsen korreliert. In unserem Szenario
gesunden Wirtschafts- und Gewinnwachstums, von
denen der Goldpreis nicht profitieren kann, aber er-
hdhten Inflations- und Zinsrisiken, sehen wir fiir
Gold aktuell kein attraktives Rendite Risiko Profil.

Strukturelle Wachstumsinvestments
Infrastruktur und Private Equity bleiben zentrale
Bestandteile unseres AURETAS Anlagekompasses.

Infrastrukturinvestments profitieren von struktu-
rellen Investitionstrends in den Ausbau der KlI- und
Energieversorgungsstruktur. Sie vereinen ein at-
traktives Wachstumsprofil mit defensiven Qualita-
ten und einer Dividendenrendite von 3%.

Auch Private Equity beurteilen wir trotz der aktu-
ellen Marktkorrektur langfristig als fundamental
und strukturell attraktiv. Der Sektor profitiert un-
ter anderem vom hohen Kapitalbedarf der Hyper-
scaler. Die 6ffentlichen Markte allein werden die-
sen Bedarf nicht decken kdnnen. Daher missen
sich die Hyperscaler zusatzlich an den privaten
Markten mit Eigen- und Fremdkapital finanzieren.

Auch die Emerging Markets sowie die Natiirlichen
Ressourcen haben Riickenwind durch den anzie-
henden Investitionszyklus in der Konjunktur und
am Finanzmarkt.
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Vom AURETAS Anlagekompass zur Strategie

Die Modularitdt 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 Absiche-
rung und Ernte leiten wir unsere Multi-Asset-Strate-
gien ab. Die Bausteine der Absicherung zielen auf Sta-
bilitdt und Kapitalerhalt ab, die der Ernte streben
Wachstum und die Vereinnahmung von Risikopramien
an. Je nach gewiinschtem Risikoprofil bevorzugen un-
sere Strategien eher die Bausteine der Absicherung
oder der Ernte und eine daraus resultierende Aktien-
quote — und das in einem breit diversifizierten Portfo-
lio.

AURETAS Strategie
Defensiv:

Kapitalerhalt steht bei dieser

Strategie klar im Fokus. Das Potenzial hoher
Wertsteigerungen tritt bewusst zuriick. Deshalb
setzen wir auf Bausteine, die sich auch in turbulen-
ten Marktphasen durch niedrige Schwankungen
auszeichnen. Zur langfristigen Verbreiterung der
Kapitalbasis werden in geringem Umfang Rendite-
treiber aus der Funktion Ernte beigemischt.

AURETAS Strategie
Wachstum:

Das primare Anlageziel dieser

ertragsorientierten Strategie ist langfristiger Ka-
pitalaufbau. Die Vereinnahmung von Risikopramien
Uber die Funktion Ernte steht deshalb eindeutig im
Mittelpunkt. Defensive Elemente der Funktion Ab-
sicherung erganzen die Allokation, um auch in tur-
bulenten Marktphasen ein MindestmaB an Stabili-
tat erzielen zu kénnen.

Aktien USA

Aktien Europa

Aktienthemen

Anleihethemen

Absicherung

Unternehmens Gold & Wahrungen
anleihen
US Staatsanleihen

(EUR hedged)

Europaische
Staatsanleihen

AURETAS Strategie
Ausbalanciert:

Diese Strategie strebt an,

Renditechancen wahrzunehmen, ohne den mittel-
fristigen Kapitalerhalt zu gefdhrden. Uber die
Funktion Ernte machen traditionelle Renditetreiber
das Gros der Kapitalanlage aus. Durch Beimischung
defensiver Bausteine der Funktion Absicherung soll
auch in turbulenten Marktphasen eine angemes-
sene Stabilitat erzielt werden.

AURETAS Strategie
Dynamisch:

Langfristig orientierten Anlegern

bietet diese Strategie einen klaren

Fokus auf das Kapitalwachstum. Bei der Kapital-
anlage 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 Uber
verschiedene alternative Anlageklassen hinweg.

Infrastruktur

AURETAS Strategie
Private Equity:

Immobilien & nat.
Ressourcen

Private
Equity

Die fokussierte Strategie bildet
das Wachstumspotenzial der
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 taglicher Liquiditat.

Emerging
Markets

Infrastruktur

AURETAS Strategie
Private Markte:

Immobilien & nat.
Ressourcen

Private
Equity

Die diversifizierte Strategie

investiert in die Bausteine
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 Még-
lichkeit fiir ein Chance-Investment.

Emerging
Markets

AURETAS

Infrastruktur

Immobilien & nat.
Ressourcen

Private Equity

Emerging
Markets

Infrastruktur

AURETAS Strategie
Aufstrebende Markte:

Immobilien & nat.
Ressourcen

Private
Equity

Die wachstumsorientierte

Strategie investiert gezielt

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.

Infrastruktur

AURETAS Strategie
Opportunities:

Immobilien & nat.
Ressourcen

Private
Equity

Die breit diversifizierte
Strategie kombiniert alle vier

Bausteine der Chance und

erschlieBt mehrere alternative Renditequellen. So
ermoglicht sie durch die breite Streuung ber un-
terschiedliche Marktsegmente und spezialisierte
Manager ein diversifiziertes Chance-Investment
mit attraktiven Wachstumsperspektiven.
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Infrastruktur

AU R ETAS Stl'ategl e Immobilien & nat.
Ressourcen
Infrastruktur:

Private
Equity

Die aktive Strategie verbindet Emerging
strukturelles Wachstum mit
defensiver Ausrichtung und investiert weltweit in

Markets

Qualitatsunternehmen der Infrastruktur-Subsekto-
ren Versorger, Transport, Energielogistik und Tele-
kommunikation. Regulierte, inflationsgeschiitzte
Geschaftsmodelle und Wachstumstreiber wie Elekt-
rifizierung, Digitalisierung und Dekarbonisierung
erméglichen planbare, wenig konjunkturabhangige
Ertrage aus borsentaglich handelbaren Aktien.

Sie benotigen mehr Details?
Ihr personlicher Relationship Manager schickt IThnen gerne
die aktuellen Strategiedetails zu.
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Unser AURETAS

Anlagekompass bietet uber
verschiedene attraktive
Marktsegmente hinweg ein
optimal diversifiziertes

Anlagekonzept.”

Britta Weidenbach
Managing Partner
ClO, Head of Asset Management
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Unser Relationship Management Team

Lassen Sie uns gemeinsam uber Ihre individuelle
Anlageausrichtung sprechen.

Michael Bauer
EE@: +49 89 360703-16
=

bauer@auretas.de

Randolph Kempcke
Eizm  +49 40 8090779-12
o

"4 kempcke@auretas.de

Pia Monasso
F% m +49 89 360703-43
[=

monasso@auretas.de

Peer Otten
aa@@: +49 40 8090779-44

& otten@auretas.de

Franziska Denkel
Ei&@ +49 40 8090779-20

% denkel@auretas.de

Lukas Kothrade

mgE +49 40 8090779 -52
g

kothrade@auretas.de

Linus QOertle

m=m +49 40 8090779-51
% oertle@auretas.de

Britta Weidenbach

m.q%@ +49 40 8090779-18
s

lﬁ?ﬂ weidenbach@auretas.de
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Disclaimer / rechtliche Hinweise

Alle hier dargestellten Ausarbeitungen oder Einschatzungen zu Finanzinstrumenten werden unseren Mandanten und interessierten Personen
lediglich als Information zugénglich gemacht und diirfen weder ganz noch teilweise vervielféltigt an andere Personen weiterverteilt noch verdf-
fentlicht 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 vollstédndige Auflistung aller wesentlichen Gesichtspunkte kann nicht Glbernommen werden. Die Inhalte stellen weder eine individuelle An-
lageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder sonstigen Anlagen
dar und ersetzen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Alleinige Grundlage fiir den Kauf von Wertpapieren sind die Verkaufsunter-
lagen (der aktuelle Verkaufsprospekt, der aktuelle Rechenschaftsbericht und, falls dieser &lter als acht Monate ist, der aktuelle Halbjahresbe-
richt) zu dem jeweiligen Investmentfonds, welche kostenlos bei uns erhéltlich sind. Die genannten Vergleichsindizes sind nicht Bestandteil der
Verkaufsprospekte und wurden von uns frei gewahlt und weder von den Verwaltungsgesellschaften noch den Depotbanken liberpriift, so dass
diese fir die Richtigkeit der Berechnung und Darstellung keinerlei Verantwortung iibernehmen 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 Wertpa-
pieren besitzen.

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