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Marktkommentar

► Globale Aktien verzeichneten in Euro gerechnet einen Anstieg von
6,8 %. Gründe dafür waren positive Unternehmensgewinne,
nachlassende geopolitische Spannungen und die Aussicht auf eine
Leitzinssenkung in den USA im Dezember.

► Defensive Sektoren schlugen Wachstumsaktien im November, was
vor allem auf Bedenken hinsichtlich der hohen Bewertungen im
Bereich Informationstechnologie im Zusammenhang mit dem Thema
KI zurückzuführen war.

► Die globalen Rentenmärkte verzeichneten im Berichtszeitraum
moderate Renditen (1,5 %), da das solide Wirtschaftswachstum und
die Unternehmensgewinne den positiven Effekt einer erwarteten
Zinssenkung in den USA im Dezember abschwächten.

► Globale Unternehmensanleihen (2,4 %) und globale
Hochzinsanleihen (2,8 %) legten zu, da das robuste globale
Wachstum und die moderate Inflation derzeit die Erwartungen einer
niedrigen Ausfallquote stützen.

Performance Analyse

Das Portfolio erzielte im Berichtszeitraum eine positive Performance,
wobei der auf Multi-Faktoren spezialisierte Fondsmanager AQR den
größten Beitrag leistete. An der Spitze stand der Technologiesektor,
der von der starken Performance von Micron und Intel beflügelt
wurde. Beide Speicherchip-Hersteller profitierten davon, dass der
Ausbau der künstlichen Intelligenz weiterhin die Nachfrage nach
Arbeitsspeichern ankurbelt.

► Der delegierte Manager Neuberger Berman, der den gesamten
festverzinslichen Teil des Portfolios verwaltet, leistete einen positiven
Beitrag. Die Renditen blieben im Berichtszeitraum weitgehend
unverändert, während sich die Spreads gegenüber den
Staatsanleiherenditen aufgrund der positiven Konjunktur- und
Gewinnwachstumsdynamik leicht verengten.

Portfolioaktivität

Der Portfoliomanager sicherte das Portfolio durch ein sogenanntes
„Risk Reversal“ ab: Dabei werden Put-Optionen gekauft (die bei
einem Kursrückgang an Wert gewinnen) und durch den Verkauf von
Call-Optionen finanziert. Diese Maßnahme soll den Fonds im Falle
eines signifikanten Markteinbruchs schützen. Der Portfoliomanager ist
zwar nicht sonderlich pessimistisch, doch nach der deutlichen
Erholung der US-Aktien bot sich ein günstiges Risiko-Ertrags-
Verhältnis für diesen Handel.

► Der delegierte Manager Robeco, der fundamentale
Qualitätsmanager, verkaufte seine Positionen in Linde und Marsh
McLennan. Beide Unternehmen verzeichneten eine nachlassende
operative Dynamik. Stattdessen nahm er neu eine Position in United
Rentals auf. Das Unternehmen ist der führende Anbieter in den USA
im Bereich der Vermietung von Industrieausrüstung.

Anlageklasse Portfoliogewichtung

Equity 79.98%

Bond 18.16%

Cash 1.47%

Other 0.39%

Sektorallokation

Sektor Aug-25 Nov-25 Schwankung

Information Technology 20.40% 22.36% ↑ 1.95%

Financials 15.79% 15.11% → -0.68%

Government Bond 15.00% 15.01% → 0.01%

Health Care 8.53% 9.72% ↑ 1.19%

Industrials 9.23% 9.13% → -0.10%

Other 28.08% 27.20% → -0.88%

Geographische Allokation

Region Aug-25 Nov-25 Schwankung

North America 46.55% 47.45% → 0.90%

Euro Area 27.01% 27.35% → 0.34%

Non-euro Area 10.14% 10.23% → 0.09%

Emerging Markets 8.50% 8.33% → -0.17%

Pacific 4.43% 4.35% → -0.08%

Other 0.41% 0.82% → 0.41%
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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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