. —

lagen und ausgewahlte alternative
Investments erganzt werden. Wir
rechnen weiterhin mit einem vola-
tilen Marktumfeld und empfehlen,
temporare Kursschwachen an den
Kapitalmarkten gezielt fur Zukaufe
zZu nutzen.

In Summe bietet das Kapitalmarkt-
jahr 2026 attraktive Chancen, erfor-
dert jedoch Disziplin, Diversifikation
und einen klaren Fokus auf Qualitat
und Struktur. Die Herausforderun-
gen ahneln denen des Vorjahres—die
Moglichkeiten, ihnen erfolgreich zu
begegnen, sind jedoch gewachsen.

FONDSENTWICKLUNG

Die Vermogensaufteilung des As-
sella Global Value haben wir in den
letzten drei Monaten erneut stabil
gehalten. Zum 31.12. zeigt sie sich
weiterhin im Rahmen einer ,nor-
malen* Allokation, wie nachfolgend
dargestellt:

Absolute Return
10%

In dieser Zusammensetzung lag
die Wertentwicklung des Assella
Global Value bei 4,22 % im vierten
Quartal und belauft sich damit seit
Beginn des Jahres auf 12,11 %.

Die Renditen des Rentenportfolios
liegen trotz einer inzwischen kurze-
ren gemittelten Restlaufzeit weiter-
hin bei gut 5 %. Mit Uber 50 Anleihe-

Positionen, Uberwiegend in auf Euro
lautenden Unternehmensanleihen,
weist der Fonds in dieser Anlage-
klasse weiterhin eine breite Risiko-
streuung auf. Die Risikoaufschlage
von Unternehmensanleihen sind
im Vergleich zu Staatsanleihen wei-
ter gesunken und befinden sich auf
historischen Tiefstanden. Dennoch
bieten diese aus unserer Sicht das
attraktivste Chance-Risiko-Verhalt-
nis im Anleihesegment.

Im aktuellen Marktumfeld halten
wir den Aktienanteil mit rund 55 %
in einer neutralen Gewichtung. Bei
der Branchenallokation setzen wir
auf eine hdhere Gewichtung von
Technologie, Gesundheitswesen
und Finanzdienstleistungen. Die
Sektoren Telekommunikation, Ener-
gie, Versorger und Industrie werden
hingegen untergewichtet und nur
selektiv beigemischt.

Wahrend der Anteil von US-Ak-
tien im MSCI World bei etwa 70 %
liegt, macht er im Assella Global
Value lediglich 36,7 % der Aktien-
allokation aus. Diese Entscheidung
begrinden wir mit den hohen Be-
wertungsaufschlagen im US-Markt
sowie der Gefahr einer weiteren
Abwertung des US-Dollars gegen-
Uber dem Euro. Im Gegensatz dazu
halten wir Aktien global agieren-
der Qualitatsunternehmen aus der
Schweiz sowie den Schweizer Fran-
ken als ,sicheren Hafen" weiterhin
fur attraktiv und gewichten diesen
Bereich mit 28,1 % des Aktienportfo-
lios. Deutsche Aktien (13,27 %) und
kanadische Aktien (8,22 %) folgen in
der Landerallokation.

Neben der positiven Entwicklung
des Aktienportfolios (+8,73 %) trug
insbesondere das Investment in
Gold zur Performance des Assella

Haftungsausschluss: In diesem Bericht sind aus Grunden der genaueren Darstellung
einzelne Zielfonds, Aktien oder andere Einzelpositionen unserer Fonds erwahnt; diese
Nennung stellt ausdrucklich keine Kaufempfehlung dar. Fur weitere Details oder eine
Beratung wenden Sie sich bitte an Ihren Ansprechpartner.

Global Value im Jahr 2025 bei. Trotz
der regulatorisch vorgeschriebenen
und von uns ausgeschoépften Maxi-
malquote von 10 % leistete die An-
lageklasse einen absoluten Perfor-
mancebeitrag von 4,06 %.

Die Alternativen Investments (Ab-
solute Return), deren Anteil eben-
falls auf 10 % des Fondsvolumens
begrenzt ist, konnten in diesem
Jahr bei weiterhin niedriger Volati-
litat das Portfolio erneut stabilisie-
ren und einen positiven, wenn auch
leicht rucklaufigen Performance-
beitrag leisten. Damit haben Sie
sich als sinnvolles Instrument zur
Diversifikation und zur Glattung der
Wertentwicklung etabliert.

Gegen Ende dieses Berichts maoch-
ten wir lhnen wie vereinbart die
mafBgebliche Benchmark, den
deutschen Verbraucherpreisindex
(VPI), darstellen. Der zuletzt verof-
fentlichte Wert fur November 2025
weist einen Anstieg der Verbrau-
cherpreise von +2,3 % gegenuUber
dem Vorjahresmonat aus. Damit
hat sich die Inflation weiter im Be-
reich des Zielkorridors der Europai-
schen Zentralbank stabilisiert. Es ist
davon auszugehen, dass der weite-
re geldpolitische Kurs der EZB maf3-
geblich datenabhangig ausgestal-
tet wird und sich an der kUnftigen
Inflations- und Konjunkturentwick-
lung orientiert.

Unabhangig von den vorstehenden
AusfUhrungen bleiben wir unserem
Selbstverstandnis treu: als aufmerk-
samer Beobachter der Markte und
verlasslicher Verwalter lhres Vermo-
gens - kurzfristig handlungsfahig,
langfristig orientiert.

www.assella.de
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KI-EUPHORIE TRIFFT AUF EIN ANSPRUCHSVOLLES MARKTUMFELD

Das vierte Quartal 2025 war von ei-
nem komplexen Spannungsfeld ge-
pragt: Auf der einen Seite sorgte die
anhaltende Technologie-Euphorie
— insbesondere rund um kunstliche
Intelligenz und die Halbleiterindus-
trie — fUr neue Hochststande an den
Borsen. Hohe Investitionen in Re-
chenzentren, Chiptechnologie und
Infrastruktur befeuerten die Kurse,
zuletzt begleitet von zunehmenden
Diskussionen Uber mogliche Uber-
bewertungen und die Gefahr einer
LKl-Blase".

Die wirtschaftliche Grunddynamik
zeigte sich insgesamt stabil, und
viele Unternehmen legten trotz
des herausfordernden Umfelds
solide Ergebnisse vor. Dennoch
agierten institutionelle Investoren
zunehmend vorsichtiger. Die zen-
tralen Treiber des Jahres - Zins-
senkungserwartungen, staatliche
Investitionsprogramme und der
Kl-Boom — wurden kritisch auf ihre
Nachhaltigkeit Uberpruft. Politische
Unsicherheiten und geopolitische
Spannungen sorgten zusatzlich far
erhohte Volatilitat. Entsprechend
uneinheitlich fiel die Entwicklung
der einzelnen Sektoren aus.

Edelmetalle wie Gold, Silber und
Platin konnten, angetrieben durch
eine Kombination aus gestiegener
Risikoaversion, einem schwacheren
US-Dollar und zunehmender Indus-
trienachfrage, weiter zulegen und
gehdren im Kapitalmarktjahr 2025
zu den Top-Performern. Der Kryp-

— Amundi S&P 500 UCITS ETF USD Acc.
— Amundi S&P 500 UCITS ETF EUR Acc.

tomarkt hingegen verzeichnete im
vierten Quartal deutliche Ruckschla-
ge und unterstrich damit erneut die
hohe Sensibilitat spekulativer Anla-
geklassen gegenuber Zins- und Li-
quiditatsveranderungen.

Die US-Notenbank (Fed) setzte ihre
geldpolitische Lockerung fort und
senkte den Leitzins zuletzt im De-
zember auf eine Spanne von 350-
375 %. Der weitere geldpolitische
Kurs bleibt angesichts eines stabilen
Arbeitsmarkts, soliden Wachstums
und weiterhin erhéhter, zuletzt je-
doch rucklaufiger Inflationsraten
undurchsichtig. Die Europaische
Zentralbank (EZB) belie3 den Ein-
lagensatz zuletzt unverandert bei
2,00 %.

Geopolitisch blieb der Ukrainekon-
flikt ein pragender Unsicherheits-
faktor, auch wenn er zuletzt etwas
aus dem Fokus der Investoren ge-
riet. Zusatzliche Belastungen ent-
standen durch den lang anhal-
tenden US-Shutdown sowie die
Regierungskrise in Frankreich, die
Fragen nach politischer Stabilitat
und fiskalischer Handlungsfahig-
keit aufwarfen. FuUr Entspannung
sorgte hingegen die Einigung zwi-
schen den USA und China im Streit
um seltene Erden, auch wenn die
strukturelle Abhangigkeit von Chi-
na weiterhin eine zentrale Heraus-
forderung bleibt.

Insgesamt zeigte das vierte Quar-
tal 2025, wie eng starke strukturelle

Quelle: Onvista 01.01.2026 Zeitraum 31.12.2024 — 31.12.2025 (WKN A2H573 & A2H575)

Wachstumstrends mit politischen
und geldpolitischen Unsicherheiten
verflochten sind - ein Umfeld, das
weiterhin eine differenzierte und
vorausschauende Anlagestrategie
erfordert.

Trotz des herausfordernden Um-
felds konnten die globalen Aktien-
markte das Jahr 2025 nahe ihrer
Jahreshochststande  abschlieBen
und damit zum dritten Mal in Folge
attraktive Kurszuwachse erzielen.
Der US-Dollar verzeichnete gegen-
Uber vielen wichtigen Wahrungen,
insbesondere  gegenuber dem
Euro, eine deutliche Abwertung.
FUr Investoren aus dem Euroraum
mit global ausgerichteten Portfo-
lios fuhrte dies zu negativen Wah-
rungseffekten. Der daraus resul-
tierende Wechselkurseinfluss wird
im folgenden Chartvergleich deut-
lich, der die Wertentwicklung des
S&P 500 aus der Perspektive eines
US-Investors sowie eines Anlegers
im Euroraum gegenuUberstellt. Aus
Sicht des Euro-Investors beendete
der S&P 500 das Jahr 2025 auf dem
Niveau der Februar-Hochststande
(+4,81 % gegenuber +16,94 % in US-
Dollar) (siehe Grafik 1).

Auch in diesem Jahr fehlte es an ei-
ner breiten Marktentwicklung. Die
Indizes wurden vor allem von den
.Tech-Giganten® in den USA, den
sogenannten ,Magnificent 7% an-
getrieben. In Deutschland, im DAX,
waren es Uberwiegend die Kursge-
winne der Schwergewichte aus den

20%

-20%
-25%
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Crafik 2 | Regionale Aktienbewertung

Bereichen RUstung, Industrie und
Versicherungen, die einen Grof3teil
der Zuwachse ausmachten.

Ausgehend von den Leitzinssen-
kungen und einer weiteren Ein-
engung der Risikoaufschlage (sog.
Spreads) erzielten insbesondere Un-
ternehmensanleihen neben dem
Kupon auch leichte Kurszuwachse
und trugen somit erneut zur Stabili-
tat des Portfolios bei. Die Zinsstruk-
turkurven in Europa und den USA
tendierten weiter zu einer Normali-
sierung und Versteilung, nachdem
sie in den Vorjahren teils invers ver-
laufen waren.

Die unterschiedlichen Entwicklun-
gen der Anlageklassen unterstrei-
chen die Widerstandsfahigkeit und
Chancen diversifizierter Portfolios,
auch in schwierigen Zeiten.

Kapitalmarktausblick 2026 -
Chancen nutzen, Risiken aktiv
steuern

2026 beginnt nicht mit neuen Spiel-
regeln, sondern mit bekannten
Chancen und Risiken in einem wei-
terhin anspruchsvollen Marktum-
feld. Die Kapitalmarkte bleiben in
einem Spannungsfeld aus geopoli-
tischer Unsicherheit, wirtschafts-
politischer  Einflussnahme  und
gleichzeitig robusten fundamenta-
len Treibern wie Innovation, fiska-
lischen Impulsen und einer wieder
expansiveren US-Geldpolitik. Viele
der Herausforderungen des Vorjah-

res bleiben damit bestehen - aller-
dings haben sich Marktteilnehmer
an ein Umfeld erhéhter Volatilitat
angepasst.

Auf der Chancenseite spricht wei-
terhin vieles fur risikobehaftete
Anlagen. Der globale Konjunktur-
ausblick ist moderat, aber stabil.
Notenbanken und Fiskalpolitik
unterstUtzen die Markte: In den
USA kdénnte der Zinssenkungszyk-
lus spatestens mit dem FUhrungs-
wechsel an der Fed-Spitze und dem
Einfluss von Prasident Trump an
Fahrt gewinnen. Dadurch kdnnte
der US-Dollar erneut unter Abwarts-
druck geraten. Nach den bereits er-
folgten Lockerungen wird die EZB
voraussichtlich ein stimulierendes
Zinsniveau beibehalten. Diese Kom-
bination schafft ein grundsatzlich
positives Umfeld fur Unterneh-
mensgewinne und Investitionen.
Besonders der Kl-getriebene In-
vestitionszyklus bleibt ein zentraler
Wachstumsmotor, birgt aber auch
Enttduschungspotenzial.

Gleichzeitig rlUcken fiskalische Im-
pulse starker in den Fokus. Ins-
besondere in Europa sorgen um-
fangreiche Investitionsprogramme
in Infrastruktur, Verteidigung und
Energienetze fur verbesserte mit-
telfristige Wachstumsperspektiven
und starken die Gewinnaussichten
der Unternehmen.

Den Chancen stehen jedoch be-
kannte Herausforderungen gegen-

Uber: Die hohe Marktkonzentration
an den Aktienmarkten, ambitionier-
te Bewertungen in einzelnen Regio-
nen (siehe Grafik 2) und Sektoren -
insbesondere im Technologiesektor
— sowie die zunehmende politische
Einflussnahme auf Geld- und Han-
delspolitik erhdhen die Anfalligkeit
fUr temporare Ruckschlage.

Hinzu kommen Inflationsrisiken,
vor allem in den USA, wo protektio-
nistische MaBnahmen sowie eine
expansive Geld- und Fiskalpolitik
preistreibend wirken kénnen. Eine
steigende Staatsverschuldung
kdnnte zu einem Anstieg der Ren-
diten am Anleihemarkt fUhren, ins-
besondere bei langeren Laufzeiten.

Ein weiterer struktureller Faktor ist
der schwachere US-Dollar, der aus
europaischer Sicht sowohl Risiken
als auch Chancen mit sich bringt.
Wahrend  Wahrungsabsicherung
an Bedeutung gewinnt, verbessern
sich gleichzeitig die Perspektiven
fUr Schwellenlanderanlagen, deren
Fundamentaldaten und Gewinn-
trends sich zuletzt wieder aufge-
hellt haben.

Vor diesem Hintergrund bleibt aus
unserer Sicht fur 2026 eine breit
diversifizierte, aktive Vermodgens-
allokation entscheidend. Aktien
sollten trotz des fortgeschrittenen
Marktzyklus weiterhin als wichti-
ge Renditetreiber dienen, jedoch
durch stabilisierende Elemente wie
Gold, Renten, liquiditatsnahe An-



