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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 Fonds verzeichnete im Berichtszeitraum eine negative Rendite,
da das Thema Kreislaufwirtschaft im Unterschied zum Gesamtmarkt
mit spezifischen Herausforderungen zu kämpfen hatte.

► Stärkster Belastungsfaktor war der BlackRock Circular Economy
Fund, dem sein Investment in Republic Services zusetzte: Das
Entsorgungsunternehmen litt unter den schwachen Volumina im Bau-
und Fertigungsbereich und konnte trotz stärkerer Gewinne und
Cashflows die Erwartungen der Anleger nicht erfüllen.

► Vergleichsweise stark entwickelte sich das Mandat von Impax
Circular Economy, getrieben vor allem von Agilent Technologies: Die
Aktie des Anbieters von anwendungsorientierten Lösungen für die
Bereiche Life Sciences, Diagnostik und angewandte Chemie stieg,
nachdem das Unternehmen zum sechsten Mal in Folge die
Prognosen übertroffen hatte. Eine generelle Erholung der Nachfrage
in den Bereichen Pharma und Biotechnologie schuf dafür das
passende Umfeld.

Portfolioaktivität

► Der Portfoliomanager nahm im Berichtszeitraum mehrere
Änderungen vor, um die Risikoverteilung über die Mandate hinweg zu
verbessern. So löste er die Position im BlackRock Circular Economy
Fund komplett auf, da er nicht länger von der Strategie überzeugt war.
Der Fonds litt unter anhaltenden Problemen bei der Aktienauswahl,
sodass nach einer Überprüfung durch das Manager Selection Team
und Gesprächen mit BlackRock die Entscheidung zum Ausstieg fiel.

► Während der Manager bei dem Mandat von KBI und dem Pictet
Circular Economy die Gewichtung verringerte, eröffnete er eine neue
Position im Impax Environmental Leaders. Diese Strategie basiert auf
nachhaltigen Investitionen und konzentriert sich im Rahmen eines
Bottom-up-Ansatzes auf hochwertige Marktführer.

Anlageklasse Portfoliogewichtung

Equity 99.84%

Cash 8.68%

Other -8.52%

Sektorallokation

Sektor Aug-25 Nov-25 Schwankung

Industrials 43.29% 38.12% ↓ -5.18%

Information Technology 26.63% 23.28% ↓ -3.35%

Materials 11.83% 8.66% ↓ -3.17%

Utilities 7.10% 7.48% → 0.39%

Financials 0.02% 5.44% ↑ 5.43%

Other 8.70% 8.34% → -0.36%

Geographische Allokation

Region Aug-25 Nov-25 Schwankung

North America 64.28% 51.37% ↓ -12.91%

Euro Area 18.24% 30.39% ↑ 12.15%

Non-euro Area 10.08% 10.81% → 0.73%

Emerging Markets 3.64% 4.27% → 0.63%

Pacific 3.17% 3.00% → -0.18%

Other -1.84% -8.52% ↓ -6.68%
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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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