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Marktkommentar

► Globale Aktien legten in Euro um 6,8 % zu. Ausschlaggebend dafür
waren solide Unternehmensgewinne, nachlassende geopolitische
Spannungen und die Aussicht auf eine Leitzinssenkung in den USA
im Dezember.

► Der Gesundheitssektor führte die Gewinne mit einem Anstieg von
13 % im Berichtszeitraum an, gestützt durch regulatorische
Verbesserungen, anhaltende Innovationen mit neuen
Arzneimittelzulassungen und Margenausweitungen dank
disziplinierter Kostenkontrolle.

► Defensive Sektoren schnitten im November besser ab als
Wachstumsaktien, was vor allem auf Bedenken hinsichtlich der hohen
Bewertungen im IT-Bereich im Zusammenhang mit dem Thema KI
zurückzuführen war.

Performance Analyse

Der Fondswert blieb über den Berichtszeitraum unverändert, da sich
der Konsumgütersektor schwächer entwickelte als der Gesamtmarkt.
Das Verbrauchervertrauen fiel aufgrund der Sorge vor einem Anstieg
der Inflation.

► Den größten Beitrag zum Ergebnis leistete der Fidelity Global
Consumer dank seines Engagements in Luxusmarken wie Richemont
und LVMH. Der Manager favorisiert generell globale Unternehmen mit
starker Preissetzungsmacht: Dass er an dieser langfristigen
Überzeugung auch in schwierigen Zeiten festhielt, wurde nun durch
die jüngste Erholung der Unternehmen belohnt.

► Demgegenüber schlug der Beitrag von Wellington negativ zu
Buche. Geschuldet war dies in erster Linie der Aktienauswahl in den
Bereichen Restaurants, Hotels und Kreuzfahrtgesellschaften: So
gaben die Aktien von Royal Caribbean nach, da die Anhebung der
Jahresgewinnprognose nicht so deutlich ausfiel wie erwartet.

Portfolioaktivität

► Wellington gewichtete sein Portfolio insofern neu, als einige der
größeren Branchenpositionen zugunsten einer größeren
Diversifizierung zurückgefahren wurden. Gleichzeitig investierte das
Team in Sektoren wie Automobile und Haushaltsprodukte, die zuvor
nicht in den Investments vertreten waren. Mit dem Verkauf der Anteile
an Booking Holdings und Marriott International wurde das
Engagement im Reisebereich als Reaktion auf das schwächere
Verbrauchervertrauen reduziert.

► DJE verringerte sein Engagement in Titeln wie Ryohin Keikaku und
Prada und erhöhte gleichzeitig selektiv seine Investments in führende
Unternehmen des zyklischen Konsums wie Adidas und LVMH. Mit der
Wahl dieser Neuzugänge verbindet sich die Erwartung, dass die
Marktbedingungen zunehmend jenen Unternehmen in die Karten
spielen dürften, die von einem hochgradig selektiven
Konsumverhalten profitieren.

Anlageklasse Portfoliogewichtung

Equity 101.03%

Cash 1.00%

Other -2.03%

Sektorallokation

Sektor Aug-25 Nov-25 Schwankung

Consumer Discretionary 52.84% 56.02% ↑ 3.17%

Consumer Staples 31.04% 31.14% → 0.10%

Communication Services 6.28% 4.69% ↓ -1.59%

Information Technology 2.51% 2.71% → 0.20%

Financials 4.14% 2.47% ↓ -1.66%

Other 1.54% 1.96% → 0.42%

Geographische Allokation

Region Aug-25 Nov-25 Schwankung

North America 67.70% 68.82% ↑ 1.12%

Euro Area 13.39% 12.35% ↓ -1.04%

Non-euro Area 9.96% 9.72% → -0.24%

Pacific 5.35% 5.98% → 0.62%

Emerging Markets 3.98% 4.15% → 0.17%

Other -2.04% -2.03% → 0.01%
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Sonstiges: Summe aller nicht in der Tabelle aufgeführten Werte.
OBargeld ist in der sektoralen und geografischen Aufgliederung nicht enthalten.
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