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Marktkommentar

► Der globale Aktienmarkt erholte sich von seinen Tiefstständen im
März und legte im Berichtszeitraum um 5,04 % auf Eurobasis zu,
getragen von der Hoffnung, dass die laufenden Friedensgespräche
zwischen den USA und dem Iran den Krieg im Nahen Osten bald
beenden würden.

► US-Aktien führten die Rallye an (+5,49 %), mit dem
Technologiesektor vorneweg, der angesichts seiner traditionell hohen
Investitionsausgaben von einer geringeren Inflation und niedrigeren
Zinsen profitieren dürfte. Der Sektor meldete zudem positive
Ergebnisse für das 1. Quartal.

► Europäische Aktien hinkten etwas hinterher (+0,49 %), da die
energieimportierende Region allmählich von den gestiegenen
Ölpreisen belastet wird. Die Märkte preisen mögliche Zinserhöhungen
der Europäischen Zentralbank ein, nachdem die Inflation in der
Eurozone im April 3 % erreicht hatte – der höchste Stand seit
September 2023.

Performance Analyse

Der Fonds erzielte im Berichtszeitraum eine positive Rendite, zu der
insbesondere die Wachstumsstrategien beitrugen. Dabei zahlten
hauptsächlich die Sektoren Technologie und Industrie auf die
Performance ein, während die defensiveren und selektiveren
Sektoren das Ergebnis belasteten.

► Den stärksten Beitrag zur Gesamtperformance leistete Axiom
Growth, gestützt auf seine Engagements in den Sektoren Technologie
und Industrie. So profitierte TSMC von der anhaltenden Nachfrage im
Zusammenhang mit KI und der Fertigung innovativer Halbleiter.

► Ebenfalls positiv war die Bilanz von Sanders Global Value, vor
allem dank der Engagements im Technologiesektor. Eine starke
Entwicklung zeigte Seagate: Hier stützten die sich verbessernden
Marktbedingungen im Bereich Datenspeicherung die
Gewinnerwartungen, im Einklang mit der wachsenden Nachfrage
nach Rechenzentren.

Portfolioaktivität

► Aus dem Portfolio gestrichen – und vorläufig durch Futures auf den
MSCI World Quality ersetzt – wurde GuardCap: Mit diesem Schritt
sollte weiterhin ein ausgewogenes Engagement über die
Stilrichtungen Quality, Value und Growth sichergestellt werden. Das
Anlageteam hatte nach einer umfassenden Überprüfung des
Anlageprozesses und des Portfolios das Vertrauen in den Manager
verloren und dabei insbesondere eine schwache Ideenentwicklung
und mangelhafte Entscheidungsprozesse bei der Portfoliogestaltung
moniert.

► Die Pzena-Value-Strategie passte ihre Positionierung in zyklischen
Sektoren dadurch an, dass sie ihr Investment in Dow Chemical
zurückfuhr: Das US-amerikanische Chemieunternehmen ist stark von
der industriellen Nachfrage abhängig, wobei eine sich abkühlende
Konjunktur und rückläufige Preise die Gewinne unter Druck gesetzt
hatten.

Anlageklasse Portfoliogewichtung

Equity 98.03%

Bond 14.25%

Cash 4.95%

Other -17.23%

Sektorallokation

Sektor Jan-26 Apr-26 Schwankung

Information Technology 24.72% 26.46% ↑ 1.75%

Financials 16.66% 15.84% → -0.82%

Industrials 13.29% 14.78% ↑ 1.49%

Government Bond 0.00% 14.25% ↑ 14.25%

Health Care 13.78% 11.39% ↓ -2.39%

Other 29.53% 12.33% ↓ -17.20%

Geographische Allokation

Region Jan-26 Apr-26 Schwankung

North America 59.84% 76.74% ↑ 16.90%

Euro Area 12.72% 12.31% → -0.41%

Emerging Markets 10.26% 9.38% → -0.88%

Non-euro Area 12.51% 7.96% ↓ -4.55%

Pacific 3.99% 5.89% ↑ 1.90%

Other -1.36% -17.23% ↓ -15.88%
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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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