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Zusammenfassung

Aktien und Gold haussieren,
US-Dollar schwach

SALytic Invest positioniert
sich auf analytisch ableitbare
Entwicklungen und liefert
damit erneut erfreuliche
Anlageergebnisse

Potential in Aktien und Gold
auch im Jahr 2026

2025 war erneut ein ausgezeichnetes
Jahr flr unsere Kunden

Borsen trotzen (geo-)politischen Storfeuern

Das Borsenjahr 2025 verlief trotz zahlreicher politischer Storfeuer
ausgesprochen positiv. Sinkende Leitzinsen sowie steigende
Unternehmensgewinne in Europa, Asien und den USA bereiteten den
Boden fiir den starken Anstieg der globalen Aktienmarkte. Das Jahr
war jedoch gepragt von sehr radikalen AuBerungen von US-Président
Trump, die sowohl zeitlich als auch in ihrem AusmafB nicht
vorhersehbar waren, und gleichzeitig ebenso von ableitbaren
0konomischen Trends, auf die wir uns positionieren konnten. Wahrend
Erstere zumeist die Performance der gesamten Kapitalmarkte betrafen,
beglinstigten die Trends in der Regel einzelne Sektoren oder Segmente
des Kapitalmarktes. SALytic Invest hat in diesem Umfeld bewusst auf
von Trump unabhangige Trends gesetzt und die Portfolien darauf
ausgerichtet. Dies ist uns vor allem im Vergleich zum Wettbewerb sehr
gut gelungen. Auf der Aktienseite lieB sich unter anderem ableiten,
dass sich die Gewinne in den Sektoren Autos und Chemie sehr
enttauschend entwickeln werden, wahrend sich bei Banken und
Technologiefirmen die Gewinne deutlich verbessern sollten. Wir hatten
zudem auf einen steigenden Goldpreis gesetzt, da unseres Erachtens
groBe Notenbanken in hohem Umfang ihre Devisenreserven in Gold
umschichten wirden. Zudem favorisierten wir bereits seit langerem
Unternehmens- gegenilber Staatsanleihen.

Weiterhin optimistisch flir 2026, wenngleich mit
geringerem Aufwartspotential

Auch in 2026 gehen wir von einer positiven Entwicklung der globalen
Aktienmarkte aus. Allerdings sehen wir aufgrund der mittlerweile recht
anspruchsvollen Bewertungen weniger Aufwartspotential als im
vergangenen Jahr. Weiter steigende Unternehmensgewinne sowie
Leitzinssenkungen der US-Notenbank bieten ein grundsatzlich
attraktives Umfeld. Regional sollten sich die USA sowie Asien besser
entwickeln als Europa, das unverandert unter Strukturschwachen
leidet. Gold verbleibt aufgrund der substanziellen Kaufe der
Notenbanken und seiner Eigenschaft als diversifizierender ,sicherer
Hafen” im Portfolio. Der US-Dollar sollte seine schwache Entwicklung
aus dem Vorjahr fortsetzen. Potenzielle Storfeuer, die eine Veranderung
dieses Weltbildes zur Folge hatten, konnten etwa in einem Kriegsende
in der Ukraine, einer Eskalation im Taiwan-Konflikt oder in weiteren
Irrwegen von US-Prasident Trump bestehen.
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Gesamtwirt-
schaftliches Umfeld
und Inflation

Trumps Zollandrohungen
Ubersteigen die Ergebnisse
in hohem Mal3e

US-Importzolle belasteten
die Konjunktur weniger als
erwartet

Amerikanische Notenbank
senkt die Leitzinsen trotz
anhaltend hoher Inflation

Politik dominiert die Schlagzeilen, nicht
jedoch die Kapitalmarkte

Drastische Zollankiindigungen belasten die
Weltwirtschaft weniger als beflirchtet

Seit dem Amtsantritt von US-Prasident Donald Trump wurden die
Schlagzeilen vor allem durch seine standigen Zollankiindigungen und
deren anschlieBende Abmilderung dominiert. Den Hohepunkt dieser
Politik stellte die Verklindung von ,reziproken” Zéllen Anfang April dar,
die dann anschlieBend fiir 90 Tage ausgesetzt wurden. Die Zoll- sowie
auch diverse andere Ankiindigungen verliefen lblicherweise nach dem
Muster, zunachst durch massive Drohungen einen Ausgangspunkt fr
Verhandlungen zu setzen, um anschlieBend durch eine deutliche
Reduzierung der Ausgangsforderung einen ,Deal” zu erreichen.
Insgesamt stiegen die amerikanischen Zélle im Laufe des Jahres von
rund 2% auf rund 16% an. Unter normalen Bedingungen hatten sie das
volkswirtschaftliche Wachstum um rund einen Prozentpunkt senken
missen. Stattdessen lag das Wachstum in 2025 ungefahr auf dem
Niveau des Vorjahres. Dies war nach den Beflirchtungen im Friihjahr
eine sehr positive Entwicklung.

Fir die geringe Wirksamkeit der Zolle gab es verschiedene Griinde.
Unternehmen hatten vor Inkrafttreten der Zolle ihre Lager massiv
aufgefillt, Produkte aus China wurden lber Drittlander in die USA
geliefert, und vielen Unternehmen wurden Ausnahme- und
Ubergangsregelungen eingerdumt. Somit lag der tatsichliche Zollsatz
nur bei gut 10%. Hinzu kamen eine expansive Fiskalpolitik und ein
Boom der Investitionen in Kiinstliche Intelligenz (Kl). Die Unternehmen
haben die Preise nur zdgerlich an die Konsumenten weitergegeben
und stattdessen Arbeitskrafte abgebaut. Der resultierende Anstieg der
Arbeitslosenquote hatte unter normalen Umstanden zu einem
spurbaren Riickgang des Konsums und damit einer Verlangsamung
des Wachstums gefiihrt. Im letzten Jahr war dies jedoch nicht der Fall,
da der Konsum vor allem von den Vermdogenseffekten bei
wohlhabenderen Konsumenten getragen wurde.

Die Inflation ging - auch in der fiir die Notenbank entscheidenden
Kernrate - nur ganz leicht zuriick und blieb klar iiber dem Zielwert von
2%. Die Notenbank hat, unter starkem politischem Druck stehend, die
Leitzinsen in der zweiten Jahreshalfte von 4,5% auf 3,75% gesenkt.
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Schwache am Arbeitsmarkt belastet US-Konsum bislang nicht

USA privater Verbrauch gegeniiber Vorjahr

vs. Neu geschaffene Arbeitsplatze

Inflationsrate USA
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Chinas Wachstum beruht
weiter auf dem Export und
staatlichen Subventionen

Blutleeres Wachstum in
der Eurozone - niedrigere
Investitionen aufgrund
fehlender Wettbewerbs-
fahigkeit

In China lag das ausgewiesene Wachstum mit rund 5% in der Nahe
des Regierungsziels. Getragen wurde es von weiter steigenden
Exporten und staatlich gestiitzten Investitionen in Infrastruktur und in
eine groBere technologische Unabhangigkeit vom Westen. Die Exporte
gingen verstarkt nach Europa sowie in andere asiatische Staaten und
von dort zumindest zum Teil in die USA. Der private Verbrauch wuchs
trotz der ,Trade-in“-Subventionen fiir den Absatz langlebiger
Konsumgdter nur sehr langsam. Belastend wirken vor allem negative
Vermogenseffekte durch fallende Immobilienpreise und eine
zunehmende Unsicherheit am Arbeitsmarkt. Da das Budgetdefizit mit
rund 6% vom BIP hoch und zugleich die Inflationsrate fast das ganze
Jahr negativ war, wurde die Geldpolitik noch expansiver, was jedoch
kaum zu 6konomischen Impulsen flihrte. Insgesamt wuchsen die
Ungleichgewichte im chinesischen AuBenhandel weiter, was auch im
laufenden Jahr fiir Konflikte sorgen wird. China konnte aufgrund seiner
dominanten Stellung bei Seltenen Erden die von den USA geforderten
Zolle, aber auch die amerikanischen Handelsbeschrankungen bei
Technologieprodukten, deutlich abmildern.

Die Emerging Markets zeigten ein zweigeteiltes Bild. Viele
Schwellenlander profitierten von einer fallenden Inflation und
sinkenden US @insen, die den lokalen Notenbanken die Mdéglichkeit
zu Leitzinssenkungen gaben. Die hochverschuldeten Schwellenlander
litten unter hoheren Finanzierungskosten und Kapitalabfliissen.

Die Eurozone erlebte dagegen ein blutleeres Wachstum, belastet
durch hohe Energiepreise und strukturelle Probleme in der Industrie.
Die Investitionstatigkeit litt unter der sich stark verschlechternden
Wettbewerbsfahigkeit der Eurozone und zeigte sich ab dem zweiten
Quartal sequentiell riicklaufig. Daraus resultierte ein Anstieg der
Arbeitslosigkeit, der dann zu einem langsameren Wachstum des
privaten Verbrauchs fihrte. Das Verlaufsmuster, dass eine
Verschlechterung des AuBBenhandels die Investitionstatigkeit hemmt,
was dann wiederum den Konsum trifft, ist sehr typisch, insbesondere
fir Deutschland. Der einzige positive Aspekt ist, dass sich mit einer
zeitlichen Verzdgerung auch der Lohnanstieg verlangsamt und somit
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die Inflationsrate zurlickgeht. Dieses Muster zeigt sich aktuell und
somit landete die Inflationsrate am Jahresende auch genau bei dem
Inflationsziel der EZB. Die EZB senkte den Einlagensatz daher von 3%
am Jahresanfang auf 2% im Juni. Seitdem hat sie den Einlagensatz
nicht mehr verandert.

Europas Problem ist die Wettbewerbsfahigkeit, nicht mehr die Inflation

Erzeugerpreise indexiert
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US-Konsum wachst nur
gering und ist zunehmend
von den Kapitalmarkten
abhangig

Inflationsrate Eurozone
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Ausblick: Keine signifikante Veranderung der
Wachstumsdynamik erwartet

Wir erwarten nur geringe Veranderungen der Wachstumsraten
gegeniiber 2025. Die Emerging Markets wachsen weiter am starksten,
gefolgt von den USA. Europa bleibt das Schlusslicht.

Durch den Regierungs-Shutdown in den USA zum Ende des letzten
Jahres ist die Datenlage nicht nur sehr diinn geworden, da viele
Statistiken auf einer schwachen Datenbasis beruhen, sondern sie stellt
sich auch ausgesprochen widersprichlich dar. Der private Konsum
wachst moderat, zugleich entstehen jedoch nur wenige neue Stellen
am Arbeitsmarkt. Diese Kombination ist ungewdhnlich und nur durch
eine sehr niedrige Sparquote erklarbar. Diese - meist nur temporare -
Situation entsteht, wenn der Konsument mit steigenden Preisen
konfrontiert wird und zugleich nur einem geringen Risiko ausgesetzt
ist, seinen Arbeitsplatz zu verlieren. Der Konsum wachst zudem nur bei
Haushalten mit hohen Einkommen. Diese K #@&rmige Wirtschafts-
entwicklung, bei der die 10% der Bevolkerung mit dem hochsten
Einkommen fast 50% des Konsums ausmachen, ist stark von
Wohlstandseffekten auf der Basis prosperierender Kapitalmérkte
abhangig. Sollten letztere nicht nachhaltig einbrechen, wird der
Konsum auch in 2026 weiter moderat wachsen und insbesondere im
ersten Quartal von Nachholeffekten nach dem Shutdown und héheren
Steuererstattungen als in den letzten Jahren profitieren. Die
Investitionen der Unternehmen werden zudem von Steuersenkungen
im Zuge von Trumps ,One Big Beautiful Bill" gefordert. Zusammen mit
den positiven Wirkungen auf den Konsum erhéht dies das Wachstum
der US-Wirtschaft um rund 0,3 - 0,4 Prozentpunkte.
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Investitionen in Rechen- Hinzu kommt, dass die Investitionen in Datenzentren weiter wachsen
zentren und geringere werden, wenngleich das Wachstumstempo basisbedingt abnimmt. Wir
rechnen ebenso mit positiven Effekten aus dem ,Reshoring” in der
Industrie. Zinssensitive Sektoren wie der Bau sollten zudem leicht von
den bereits erfolgten Leitzinssenkungen profitieren. Insgesamt
erwarten wir ein Wachstum im Jahr 2026, das nur leicht unter dem
Niveau des Jahres 2025 liegt. Die Inflationsrate wird im ersten Halbjahr
bei ca. 3% liegen, da die Anhebung der Zolle noch nicht vollstandig bei
den Endkunden angekommen ist. Insgesamt erwarten wir im nachsten
Jahr eine Inflationsrate von rund 2,6%. Unserer Einschatzung nach wird
die amerikanische Notenbank die Zinsen im Laufe des Jahres dennoch
in zwei Schritten auf 3 - 3,25% senken. Dabei diirfte auch auf den
neuen Leiter der Fed zunachst politischer Druck hin zu Zinssenkungen
ausgelibt werden. Dieser diirfte erst abnehmen, wenn klar wird, dass
die Inflation die Wahlchancen der Republikaner bei den Midterm-
Wahlen im Oktober starker belastet als das Zinsniveau.

Steuern starken die
Investitionen

Sollte das oberste US-Gericht - wie von uns erwartet - die Anhebung
der Zolle als nicht rechtmaBig ansehen, hat Trump andere gesetzliche
Mdoglichkeiten, diese einzufiihren. In diesem Fall diirften die Zolle in der
Summe etwas niedriger ausfallen, da die hohe Inflationsrate seine
Popularitat derzeit deutlich mindert. Das Budgetdefizit, das wir fiir
2026 auf fast 6% des BIP schéatzen, wird dann wahrscheinlich noch
etwas hoher ausfallen - mit negativen Folgen flr die Rentenmarkte.

Blutleeres Wachstum halt an

Index der Einkaufsmanager Eurozone Index der Einkaufsmanager Eurozone
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Schwaches Wachstum in Europa wird auch 2026 aufgrund seiner Strukturprobleme nur wenig
Europa trotz expansiver wachsen. Die Wettbewerbsfahigkeit der Industrie leidet weiter unter
Fiskalpolitik hohen Energiepreisen, einer kraftigen Aufwertung der Wahrung -

insbesondere gegeniiber asiatischen Wahrungen - und einer
schwachen Stellung in vielen Wachstumssegmenten. Insgesamt
rechnen wir trotz der expansiven Fiskalpolitik in Deutschland damit,
dass das Wachstum mit etwas mehr als einem Prozent geringer
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China leidet weiter
unter einem schwachen
Konsum

ausfallt als im letzten Jahr. Wahrend die Konjunktur in Deutschland
gegeniiber 2025 rund ein halbes Prozent zulegen diirfte, rechnen wir
fir Spanien, die Niederlande und Irland mit einer splrbaren
Verlangsamung. Die Dynamik diirfte im Verlauf des Jahres leicht
zulegen, da die staatlichen Investitionen in Deutschland einen langen
Vorlauf haben. Der Bausektor wird dabei sowohl von staatlichen
Auftragen als auch von dem gesunkenen Leitzinsniveau profitieren.
Die Industrie sollte sich auf niedrigem Niveau stabilisieren. Die
Inflationsrate sehen wir in der Eurozone nur noch bei rund 2%, was die
EZB im weiteren Jahresverlauf dazu befahigt, die Leitzinsen ein
weiteres und letztes Mal in diesem Zyklus zu senken.

Der Konsum in China leidet weiter unter den rlicklaufigen Preisen am
Immobilienmarkt sowie unter erheblich verschlechterten
Beschaftigungsaussichten. Aufgrund der hohen staatlichen
Verschuldung wird dies nur in geringem Ausmal durch eine
expansivere Fiskalpolitik kompensiert. Die aktuelle Investitionstatigkeit
ist im Verhaltnis zum niedrigen Wirtschaftswachstum deutlich zu hoch.
Entsprechend missen die Investitionen relativ zum BIP zuriickgefahren
werden. Trotz stark sinkender Exporte in die USA steigen die
chinesischen Gesamtexporte weiter. Dies tragt zunehmend zu
Spannungen mit Europa, jedoch auch mit anderen Landern, bei. Damit
wachst die chinesische Wirtschaft insgesamt um rund 4,6% nach rund
5% im vergangenen Jahr. Die Preise fallen zunachst weiter, stabilisieren
sich jedoch im weiteren Jahresverlauf. Die Zentralbank lockert die
Geldpolitik, indem sie die Mindestreservesatze sowie die Leitzinsen
geringfligig senkt. Auch die anderen Zentralbanken in den
aufstrebenden Landern Asiens und auch in Lateinamerika nutzen die
zumeist relativ niedrigen Inflationsraten und die riicklaufigen
Notenbankzinsen in den USA fir eigene Leitzinssenkungen. In Summe
sehen wir jedoch auch dort eine leichte Wachstumsverlangsamung in
fast allen Landern, mit Ausnahme Osteuropas. Die japanische
Zentralbank wird als Einzige die Leitzinsen noch einmal leicht anheben.

Schwacher Immobilienmarkt belastet Konsum, riicklaufige Importe

Chinalmmobilienpreise und Einzelhandelsumsatz

jeweils Veranderung gegen Vorjahr
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Asset Allocation
und Aktienstrategie

Ubergewichtung in Aktien
am Jahresanfang

Unternehmensanleihen
gegentiiber Staatstiteln
bevorzugt

Europaische Aktien zunachst
in der Favoritenrolle

Gold und Aktien ermoglichen ein
ausgezeichnetes Borsenjahr 2025

,Taco Trade"” greift, US-Technologietitel (Kl)
trotzen dem Zollwahnsinn, US-Dollar belastet

Performance inkl. Zins/Dividende 2025 (in Euro)

MSCI Welt 7,4%
Aktien USA (S&P 500) 4,5%
Aktien China (CSI 300) 10,3%
Aktien Europa (EURO STOXX 50) 21,9%
Aktien Europa (STOXX 600) 21,4%
Aktien Deutschland (DAX) 23,0%
US Staatsanleihen 10 Jahre -4,7%
EU Staatsanleihen (IBOXX) 0,6%
EU Unternehmensanleihen (IBOXX) 3,0%
Euro/US-Dollar -11,8%
Gold 47,2%

Wir sind mit einer Ubergewichtung in Aktien in das Bérsenjahr 2025
gestartet. Sektoral waren wir in Europa mit hohen Gewichtungen in
Technologietiteln und defensiven, ausschittungsstarken Branchen wie
Finanzwerten engagiert.

Auf der Rentenseite erachteten wir Unternehmensanleihen als attraktiv
im Vergleich zu Staatstiteln, obwohl die Gefahr einer Korrektur
aufgrund der bereits in 2024 deutlich gesunkenen Risikoaufschlage
zugenommen hatte.

Gold sahen wir weiterhin als Profiteur der anhaltenden Notenbank-
kaufe und erhohter politischer Unsicherheit durch die Trump-
Regentschaft an.

Im 1. Halbjahr fihrten die Beflirchtungen der Marktteilnehmer tber
eine sich splrbar abschwachende US-Konjunktur sowie eine
vermeintlich hohe Bewertung von US-Aktien (v.a. Technologiewerten)
zu einem temporaren Favoritenwechsel. Europaische Aktien konnten
mit Verkiindung der Fiskalpakete Deutschlands (Infrastruktur und
Ristung) und spéater auch der Aussetzung der Schuldenbremse
Uberproportional zulegen. Viele Investoren hatten sich aufgrund der
vielfaltigen wirtschaftlichen und politischen Probleme von Europa
abgewendet, so dass hier eine starke Untergewichtung bestand. Diese
wurde in der Hoffnung auf eine Verbesserung des volkswirtschaftlichen
Wachstums sukzessive geschlossen.
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US-Zollhammer sowie
Trumps erratisches Vorgehen
verunsichern die Markte

Aktienquote reduziert,
US-Staatsanleihen verkauft,
Wahrungssicherung im
US-Dollar implementiert

Duration des Rententeils
erhoht

Politik belastet europaische
Aktien zu Beginn des zweiten
Halbjahres

Zinssenkungsphantasie in
den USA und Kiinstliche
Intelligenz treiben die
internationalen Aktienmarkte

Kl zu teuer?
Monetarisierbarkeit?
Wir bleiben investiert
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Gleichzeitig flihrte die neue US-AuBenpolitik unter Trump sowie die
sehr erratische Zollpolitik v.a. gegeniliber China und der EU zu einer
steigenden Verunsicherung an den US-Borsen. In Folge verzeichneten
die internationalen Aktienmarkte zu Beginn des 2. Quartals kraftige
Kursverluste. Fiir den europaischen Anleger kamen aufgrund der
Schwache des US-Dollars noch erhebliche Wahrungsverluste hinzu.

Vor diesem Hintergrund haben wir die Aktienquote durch Verkaufe
tber alle Regionen bis zur Jahresmitte auf eine neutrale Position
reduziert. U.a. haben wir hohe Buchgewinne in Commerzbank und
einen Teilgewinn in Société Générale realisiert. Um weiter mit einem
hohen Gewicht in Banken investiert zu bleiben, haben wir Banco
Santander, Barclays, Banca MPS und zuletzt UBS in die Portfolien
aufgenommen. Ebenso haben wir die US-Dollar-Quote durch den
Verkauf der US-Staatsanleihen sowie den Tausch eines Teils des
S&P 500-ETFs in eine wahrungsgesicherte Tranche reduziert.

Die Kursverluste bei Renten nach Bekanntgabe des deutschen
Schuldenpakets haben wir genutzt, um attraktive Unternehmens-
anleihen mit langeren Laufzeiten zu erwerben und dadurch die
Duration schrittweise auf iber vier Jahre zu erhéhen.

Européische Aktien konnten im 3. Quartal mit neu aufkeimenden
Konjunkturhoffnungen fir 2026 zunachst deutlich an Wert gewinnen,
wurden jedoch durch Frankreich ausgebremst. Die Beflirchtung tber
eine weitere rechtspopulistische Regierung in der Eurozone belastete
das Sentiment. Eine besser als erwartet verlaufene Berichtssaison fiir
das 2. Quartal in den USA lieB jedoch die Sorgen Uber eine sich
abschwéachende Volkswirtschaft verfliegen. Zudem mussten die
US-Arbeitsmarktdaten der vergangenen Monate signifikant nach unten
korrigiert werden. Dies nahrte die Hoffnung auf Leitzinssenkungen und
fihrte ebenfalls zu Kursgewinnen.

Neben dem Zollstreit sorgten im Oktober kriselnde US-Regionalbanken
sowie der US-Shutdown fir ein zwischenzeitliches Storfeuer. Auf der
anderen Seite konnte die Geschaftsausweise insbesondere der
US-Konzerne, jedoch auch der européaischen Unternehmen, die
Erwartungen der Analysten lbertreffen. Technologietitel profitierten
erneut stark von der durch Kl befeuerten Euphorie, wobei bedeutende
Deals und Partnerschaften zusatzlich fir Auftrieb sorgten (z.B. Open Al
und Microsoft sowie Nvidia und Intel). Unter anderem der S&P500 und
auch der EuroStoxx50 konnten in ihren jeweiligen Landeswahrungen
neue Allzeithochs markieren.

Gegen Jahresende I6sten Sorgen liber zu hohe Bewertungen im
Technologiesektor einen erneuten Riicksetzer aus, der sich auch auf
Regionen auBerhalb der USA ausweitete. Die hohen Investitionen der
US-Technologieunternehmen in Kl-Datenzentren wurden zunehmend
in Frage gestellt. Diese hatten sich innerhalb der letzten 24 Monate
mehr als verdoppelt. Schatzungen zufolge kann lediglich die Halfte
dieser Investitionen aus den Cashflows finanziert werden, die andere
Halfte muss am Kapitalmarkt beschafft werden. Bei Unternehmen mit
schwacherer Bilanz (wie z.B. Oracle) konnte dies zu Problemen fiihren.
Die Korrektur kam aus unserer Sicht nach den vorherigen extremen
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Kursgewinnen der US-Technologietitel nicht Gberraschend. Wir haben
die hohen Indexstande zu einem Tausch aus einem ungesicherten,
marktkapitalisierungsgewichteten S&P 500 ETF in eine
gleichgewichtete, wahrungsgesicherte Tranche genutzt. Dadurch war
unser US-Dollar-Exposure zu ca. 40 Prozent wahrungsgesichert und
der Technologieanteil leicht reduziert.

SALytic Anlagestrategien mit sehr erfolgreichem Jahr 2025

(exemplarisch dargestellt anhand des SALytic Stiftungsfonds)
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Gewicht in Aktien beibehalten, Ungeachtet zahlreicher (geo-)politischer Turbulenzen hielten wir an
erfolgreiche Selektion auch im einer hohen Gewichtung in Aktien fest, die den gréBten Beitrag fiir die
Einzelwerteportfolio Europa Wertentwicklung in den Kundenportfolien beitrugen. Der ,Taco Trade”

(,Trump always chickens out”) hat im Verlauf des Jahres 2025
mehrfach funktioniert. Hervorzuheben sind neben (US)-Technologie
und einigen defensiven Werten (u.a. Fresenius) vor allem européische
Banken. Darliber hinaus lieferten dort, wo es die Anlagerichtlinien
zulieBen, Engagements in Rheinmetall einen positiven Beitrag.

Gold auf Allzeithoch Einer der groBen Gewinner des Jahres 2025 war Gold. Die friihzeitige
Aufstockung der Gold-Positionen zum Ende des Jahres 2024 wirkte
sich somit sehr positiv auf die Wertentwicklung der Portfolien aus.

Moderates Kurspotential in Aktien, Mehrwert aus
Regionen, Sektoren und Sonderthemen in 2026

Die Lage am US-Arbeitsmarkt scheint eine bis zwei Leitzinssenkungen
der Fed in 2026 zu ermdglichen, sofern die Teuerungsrate, die stark
von der Zollthematik abhangt, unter Kontrolle bleibt.

Leicht erhohte Gewichtung Fiir die USA und auch fiir die Eurozone erwarten wir zweistellig
in Aktien zum Jahreswechsel ansteigende Unternehmensgewinne in 2026. Dies sollte ein moderates
Kurspotential bei Aktien im laufenden Jahr ermdéglichen. Dennoch
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US-Aktien sowie Emerging
Markets Asien vor Europa

scheinen stark ausgepragte Aktientiber- bzw. -untergewichtungen
auch unter Beriicksichtigung der schwer vorhersehbaren und haufig
wechselnden AuBerungen Trumps aktuell nicht angeraten zu sein.
Unser Fokus zur Generierung von Mehrwert fiir unsere Kunden wird
aus heutiger Sicht starker auf der Auswahl der aussichtsreichsten
Regionen, Sektoren und Sonderthemen liegen.

Da wir das Wachstum der US-Konjunktur aufgrund des hohen
Technologie-Anteils und der Zolle als starker und auch als besser
prognostizierbar einschatzen, favorisieren wir die USA gegenliber
Europa. Wir rechnen jedoch damit, dass die hohen Bewertungen der
US-Titel leicht zurlickkommen werden.

Aktienbewertungen nach starkem Borsenjahr 2025 ambitioniert

Aggregierte Unternehmensgewinne (indexiert) Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Markte
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——DAX Emerging Markets ——DAX Emerging Markets
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(US-)Technologie und Banken
bleiben favorisiert

Small & Mid Caps und
europaische Wohnimmobilien-
aktien mit Aufholpotential

Gold bleibt als Versicherung
im Portfolio
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—— S&P Techn.

Den groBten Block im europaischen Aktienbereich stellen unverandert
Finanzwerte dar. Positive Gewinnrevisionen, Aktienrlickkaufe und
moderate Bewertungen werden vor allem bei Banken dafiir sorgen,
dass die Werte ihre starke Performance der letzten zwei Jahre, wenn
auch im Vergleich weniger stark ausgepragt, weiter fortsetzen werden.
Ein weiteres Plus flr die Attraktivitat der Banken stellt die
vergleichsweise hohe Visibilitat der Gewinne dar. Die rege
Emissionstatigkeit in Bonds, u.a. der US-Technologieriesen, sowie
anziehende M&A-Volumina sprechen ebenso fiir Finanzinstitute.

Wir sehen langfristig groBes Potenzial beim Thema Kl und bleiben
weiter investiert. Wir erwarten jedoch mittelfristig einen unter
Schwankungen verlaufenden Favoritenwechsel weg von den Anbietern
von Kl hin zu denjenigen, die durch Kl ihre Effizienz erhéhen.

Im neuen Jahr werden wir uns nach einer im Vergleich zum Markt
langen und ausgepragten Minderrendite verstarkt kleinen und
mittelgroBen Unternehmen sowie dem Sonderthema
~Wohnimmobilienaktien Europa” widmen.

Gold sollte in einem Umfeld geopolitischer Unsicherheiten, erhdhter
Inflationsvolatilitdt sowie anhaltender Zentralbankkaufe ein wichtiger
Portfoliobestandteil bleiben.
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Rentenstrategie

Auskommliche
Wertentwicklung bei volatilen
Markten

Peripherielander dominieren
bei den Staatsanleihen

EZB senkt den Einlagensatz
in vier Schritten auf 2%

Fed senkt spat in drei
Sitzungen um jeweils
25 Basispunkte

Fokus auf Unternehmensanleihen zahlt
sich weiterhin aus - mittlere Laufzeiten
favorisiert

Rickblick 2025: Leitzinssenkungen und niedrige
Risikoaufschlage ermoglichen solide Renditen
insbesondere bei Unternehmensanleihen

2025 war fiir die globalen Anleihemarkte insgesamt ein positives Jahr
mit moderaten Kursgewinnen, unterstitzt durch die weiter sinkenden
Inflationsraten und Zinssenkungen der groBen Notenbanken. Attraktive
Ausgangsrenditen, vor allem bei Euro- und Investment Grade-Anleihen,
boten zudem eine gute Basis fiir eine solide Wertentwicklung.
Gleichzeitig blieb das Kapitalmarktumfeld von Phasen erhohter
Volatilitat gepragt. Insbesondere im US-Markt dominierten
schwankende Langfristzinsen und politische Risiken, so dass Duration
und Kreditrisiko konsequent und aktiv gemanagt werden mussten.

Im Euroraum fokussierten sich die Investoren wie im Vorjahr
vornehmlich auf Unternehmensanleihen im Investment Grade-Bereich.
Diese beendeten das Jahr mit einer Wertentwicklung von +3,0%.
Zinspapiere aus dem Finanzbereich lieferten mit durchschnittlich
+3,5% eine besonders erfreuliche Rendite. Am besten entwickelten sich
erneut Hochzinstitel mit +8,7% und Hybridanleihen mit +5,5%.

Staatsanleihen der Eurozone erwirtschafteten im Schnitt magere
+0,6%, Bundespapiere lagen sogar noch darunter. Auffallend war ein
Nord-Sid-Gefélle, in dem sich Lander wie Frankreich, Finnland,
Osterreich und Belgien im Rating verschlechterten und siideuropaische
Lander wie Spanien, Portugal, Italien und Griechenland von
Heraufstufungen profitierten. Die Risikopramien dieser Lander
beendeten das Jahr 2025 auf rekordniedrigem Niveau.

Im ersten Halbjahr des Jahres hat die EZB den Einlagenzins in
mehreren Schritten um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf zuletzt 2%
gesenkt. Nach einer Serie von insgesamt acht Zinssenkungen seit
Sommer 2024 legte sie in der zweiten Jahreshalfte 2025 eine Pause
ein und belieB die Leitzinsen im weiteren Verlauf unverandert, da sich
die Inflation in Richtung des Zwei &rozent &iels bewegte.

Die Federal Reserve verfolgte im Jahr 2025 eine vorsichtige
Lockerungspolitik. Es war keine einfache Aufgabe, eine robuste
Konjunktur und abnehmende Inflation zu stiitzen, welche immer wieder
durch temporar anhaltende Preisdrucksignale gepragt war. So zeigte
sich die Fed in den ersten acht Monaten abwartend, um dann im
September, Oktober und final im Dezember die Zinsen um jeweils 25
Basispunkte zu senken, zuletzt auf das Zielband 3,50 - 3,75%.
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Wie bereits 2023 und 2024
sind Hochzins- und
Hybridanleihen die Sieger

Die Renditen der zehnjahrigen US-Staatsanleihen zeigten eine volatile
Seitwartsbewegung mit einem Tief bei etwa 3,9% im April, einem Hoch
bei rund 4,8% und einem Jahresabschluss nahe 4,2%. Das deutsche
Pendant, die zehnjahrigen Bundesanleihen, pendelten etwas stabiler
zwischen 2,3% und 2,9% und lagen Ende des Jahres knapp unter den
Hochststanden, was einen konstanten Aufschlag von rund 150 - 180
Basispunkten zugunsten der US-Anleihen ergab.

Die bereits niedrigen Risikopramien engten sich bei Qualitatspapieren
nur noch leicht ein. Bei Investment Grade-Unternehmensanleihen
reduzierten sich die Aufschlage um lediglich fiinf, bei Hochzinspapieren
dagegen um 55 Basispunkte. Schuldtitel von Versicherungen, Banken
sowie Autowerten zeigten die beste Entwicklung.

Nur Unternehmensanleihen mit guter Wertentwicklung

Amerikanische Staatsanleihen (Zins in %) Zinsen Bundesanleihen und BBB-Anleihen (in %)
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Die japanische Notenbank
erhoht die Zinsen weiter
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Die Bank of Japan verfolgte eine schrittweise Normalisierung ihrer
ultralockeren Geldpolitik mit zwei Leitzinserh6hungen von 0,25%
Anfang des Jahres auf 0,75% im Dezember. In dem Zuge zogen die
Renditen japanischer Staatsanleihen moderat an.

Zu Beginn des Jahres hat SALytic die hohen Renditen genutzt, um
langer laufende Papiere einzukaufen. Die Kurvenversteilerung bei
zunehmender Laufzeitenpramie am langen Ende veranlasste uns im
weiteren Verlauf, den Fokus zunehmend auf den mittleren
Laufzeitenbereich zu legen. Unsere strukturelle Ubergewichtung in
Finanztiteln und hybriden Papieren kam uns bei der Wertentwicklung
zugute. Den Neuemissionsmarkt nutzten wir gewohnt aktiv und
zeichneten Titel wie etwa BNP, Heineken, Ceske Drahy oder Veolia.
Uber den Sekundarmarkt kauften wir Anleihen wie UBS, Swiss Re oder
Enel hinzu und ergéanzten aussichtsreiche Staatsanleihen etwa aus
Slowenien und Chile.
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Fed senkt in zwei Schritten
um insgesamt 0,5%

EZB senkt letztmalig um
0,25%

Bank of Japan als einzige
groBe Notenbank vor
Zinsanhebung

Qualitat vor Renditejagd

Ausblick 2026: Stabile bis leicht steigende
Renditen bieten Chancen bei Anleihen

Fur 2026 erwarten wir ein US-Wachstum, das nur leicht unter dem
Niveau des Jahres 2025 liegt. Die Inflationsrate wird im ersten Halbjahr
bei knapp 3% liegen, da die Anhebung der Zélle noch nicht vollstandig
bei den Endkunden angekommen ist. Insgesamt erwarten wir im
nachsten Jahr eine Inflationsrate von rund 2,6%. Interne Uneinigkeit
und Unsicherheiten durch den Regierungsstillstand sowie die
Nachfolge von Notenbank-Chef Powell werden die Fed vorsichtig
agieren lassen. Dennoch wird sie u.E. die Leitzinsen im Laufe des
Jahres in zwei Schritten auf 3 - 3,25% senken. Unser Basisszenario
impliziert zehnjahrige US-Kapitalmarktzinsen von 4,3 - 4,6%.

Die EZB prognostiziert fiir die Eurozone 2026 ein moderates
BIP-Wachstum von etwa 1,2%, was eine leichte Aufwartskorrektur
gegeniiber friheren Schatzungen darstellt und auf robustere
Konjunkturdaten zurtickzufiihren ist. Es bleiben anhaltende Risiken
durch geopolitische Spannungen und ein schwaches deutsches
Wachstum. Die Inflationsrate wird u. E. in den vier groB3ten Landern
unter 2% liegen. Dies wird die EZB dann im weiteren Jahresverlauf
dazu veranlassen, die Zinsen ein weiteres und letztes Mal in diesem
Zyklus zu senken. Die zehnjahrigen Zinsen auf Bundesanleihen sehen
wir in einer Spanne zwischen 2,6 und 2,8%.

Kraftige Lohnsteigerungen aufgrund ambitionierter Gewerkschafts-
forderungen und eines engen Arbeitsmarktes bei einer Verbraucher-
inflation, die stabil Giber dem BoJ-Ziel von 2% verbleiben dirfte, zwingt
die japanische Zentralbank als einzige grof3e Notenbank, die Zinsen
noch einmal leicht anheben.

Auch 2026 bleibt ein anspruchsvolles Jahr fiir den Anleihenmarkt. Wir
erwarten zwar nicht, dass die US-Wirtschaft in einem Midterm-
Wabhljahr in eine Rezession fallt, Uberraschungen beim Zinskurs oder
ein Fihrungswechsel bei der Fed ersehen wir jedoch als wesentliches
Marktrisiko. Auch die rekordhohen Neuemissionen etwa in
Deutschland sowie hohe Schuldenstande in den USA und einzelnen
Eurolandern kénnen vor allem lange Laufzeiten belasten. Steigende
Risiko aand Laufzeitpramien wiirden sich in héheren Renditen und
somit fallenden Anleihekursen niederschlagen.

Die aktuellen Ablaufrenditen sollten dennoch erneut attraktive laufende
Ertrage ermoglichen. Wir bevorzugen weiterhin Unternehmensanleihen
mit guter Qualitat gegeniiber Staatsanleihen, da deren Kreditqualitat
oftmals politisch und fiskalisch unter Druck steht. In einem Umfeld
politischer Unsicherheit, hoher Staatsverschuldung und maoglicher
Inflationsiiberraschungen ist eine solide Kreditqualitat maBgeblich fur
den Erfolg im Anleihesektor. Temporare Kursriickgange sollten unserer
Ansicht nach eher als Gelegenheit zum Aufstocken gesehen werden.
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Rohstoffe

Gold profitiert weiter von

Notenbankkaufen und
geopolitischen Unsicherheiten

Goldpreis pulverisiert seine historischen
Hochststande - Ol schwach

Gold als Performancetreiber im Portfolio

Nach den bereits signifikanten Wertsteigerungen der Vorjahre

(+14% in 2023 und +27% in 2024, jeweils in US-Dollar) konnte Gold im
Kalenderjahr mit +60% in US-Dollar (+47% in Euro) eine noch starkere
Performance erzielen. Somit hat das Edelmetall in den letzten drei
Jahren in US-Dollar etwa 140% zugelegt und einen wesentlichen
Performancebeitrag in unseren Kundendepots geleistet. Die
Entwicklung im laufenden Jahr kann man in drei Vier-Monats-Phasen
unterteilen. Von Jahresanfang bis Ende April legte der Goldpreis ca.
30% zu und verharrte dann bis Ende August in einer
Seitwartsbewegung. In den letzten vier Monaten des Jahres bewegte
sich der Goldkurs dann nochmals um (iber 30% nach oben.

Grilinde fir den Anstieg sind nach wie vor die globalen politischen
Risiken, sinkende Realzinsen, ein schwacherer US-Dollar sowie
massive Kaufe durch Notenbanken zur Steigerung der Diversifizierung
ihrer Wahrungsreserven. Hier dirfte vor allem China zu nennen sein,
dessen Umschichtungen vom US-Dollar in Gold offensichtlich noch
viel groBer waren als bisher angenommen.

Kaufe der Notenbanken und Umschichtungen aus dem US-Dollar treiben Goldpreis

Gold vs. US-Dollar handelsgewichtet

Goldkaufe der Zentralbanken (in t)
vs. Goldpreis (in USD)

4.800 102 1200 + - 4000

4.600 r 103

4.400 - L 104 1000 + - 3500

4200 k105 {

4000 o 800 + 3000

3800 [ e

3600 ( A - 107 600 + L 2500

3400 1 A [ 108

3200 | WA W L 109 400 T L 2000

3.000 -A .............. 3 H? 200 + L 1500

2.800 S r

2.600 v T T T T 112 0 e e S B S S e e s e s e s e 1000

Jan. 25 Apr. 25 Jul. 25 Okt. 25 Jan. 26 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—@Gold  ——US-Dollar handelsgewichtet invertiert (r.S.) — KEufe Schatzung Goldpreis Jahresdurchschnitt (r.S.)

16

SALYTIC INVEST



Weiteres Aufwartspotenzial
in 2026, jedoch in geringerem
Ausmal

Ol mit schwachem Jahr
2025 - Ausblick bleibt
gedampft

Wahrungen

US-Dollar leidet unter
Trumps Politik

Fur 2026 gehen wir von zwei Leitzinssenkungen durch die Fed aus.
Somit diirfte Gold auch im laufenden Jahr von dem niedrigeren
US-Zinsniveau profitieren. Der unserer Meinung nach weiterhin zur
Schwache tendierende US-Dollar sowie die anhaltenden
Unsicherheiten lber die weltweiten politischen Risiken und die
US-Zollpolitik dirfte das Edelmetall in den kommenden Monaten
unterstiitzen. Wir gehen davon aus, dass die Notenbanken langerfristig
einen deutlich hoheren Anteil ihrer Devisenreserven in Gold halten und
damit weiter zukaufen werden. Flir 2026 prognostizieren wir einen
Goldpreis von 4.500 bis 4.800 US-Dollar je Feinunze.

Gold bleibt weiterhin ein elementarer Bestandteil unserer Asset
Allocation.

Schwachelnde Weltkonjunktur driickt Olpreis

Ein verhaltenes globales Wirtschaftswachstum, eine von standigen
Uberraschungen gepragte US-Handelspolitik sowie ein Uberangebot
haben den Olpreis auf Jahressicht um etwa 15% (Brent in US-Dollar)
gedriickt. Die OPEC+ hat im April ihre Forderquote sukzessive erhoht.
Dieser Angebotsiiberhang wird unserer Ansicht nach auch in 2026
Bestand haben und weiter auf den Olpreis driicken. Auf der
Nachfrageseite bleibt abzuwarten, inwieweit sich fiskalische
MaBnahmen sowie staatliche Investitionsprogramme unterstitzend
auswirken werden.

Sollte es, wider aller Erwartungen, zeitnah zu einem Kriegsende in der
Ukraine kommen, kdnnte dies zur Beendigung der Sanktionen gegen
Russland fiihren. Dies wiirde, nach einer gewissen Anlaufphase der
Produktion, zu einem weiteren Angebotsiiberschuss fithren und den
Olpreis weiter belasten. Wir erwarten, dass der Olpreis 2026 unter
Schwankungen weiter fallen wird.

US-Dollar in einer Vertrauenskrise

Das Jahr 2025 war von einer auBerst schlechten Wertentwicklung des
US-Dollars gepragt. So verlor er gegentiber dem Euro rund 14% an
Wert und somit in einem Ausmal, das in den vergangenen Jahren nur
selten zu beobachten war. Die Abwertung des ,Greenback” ist vor
allem auf einen splrbaren Vertrauensverlust in die US-Wahrung
zurlckzufiihren. Donald Trumps erratischer Politikstil sowie seine
Angriffe auf die Rechtsstaatlichkeit und auf die Unabhangigkeit der
US-Notenbank verunsicherten viele Anleger. Hinzu kommt die rasant
ansteigende Staatsverschuldung der USA.
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US-Dollar leidet unter Vertrauenskrise

USD/EUR vs. Zinsdifferenz

2-jahrige Staatsanleihen
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Auch in 2026 keine
Dollar-Erholung in Sicht
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Der Druck auf den Dollar ist struktureller Natur. Zu nennen sind hier
vor allem das massive US-Haushaltsdefizit, mogliche Schwierigkeiten
bei der Refinanzierung sowie wachsende (geld-)politische
Unsicherheiten in den USA. Kapitalabfliisse aus den USA sind die
wahrscheinliche Folge. Zudem rechnen wir damit, dass die Fed den
Leitzins noch ein- bis zweimal senken wird, wahrend die EZB das
Zins-Tal bereits nahezu erreicht haben dirfte. Diese unterschiedlichen
geldpolitischen Kurse diirften den Renditevorsprung kurz laufender
US-Staatsanleihen gegeniiber vergleichbaren deutschen
Bundesanleihen spiirbar verringern. Die Renditedifferenz ist seit jeher
ein wesentlicher Einflussfaktor fiir das Wechselkursverhaltnis zwischen
Euro und US-Dollar.

Ebenfalls fiir eine Fortsetzung der USD-Schwéche sprechen
Bewertungsmodelle auf Basis der Kaufkraftparitat. Diese deuten
bereits seit einiger Zeit auf eine Uberbewertung gegeniiber dem Euro
hin. Auf dieser Grundlage erwarten wir zum Jahresende 2026 einen
EUR/USD-Kurs von 1,25 Euro.

Das grofBte Risiko fir die Wertentwicklung des Euros im laufenden Jahr
liegt in politischen und fiskalischen Unsicherheiten innerhalb der
Eurozone, insbesondere die anhaltende Instabilitat in Frankreich.
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