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Unser

Riickblick

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

ein neues Jahr beginnt —und mitihm entstehen neue Perspektiven und Chancen aber auch neue Herausforderungen. Mége lhnen
das Jahr 2026 sowohlim beruflichen als auch im privaten Bereich positive Entwicklungen bringen. Wir freuen uns darauf, Sie
weiterhin mit Expertise und Weitblick zu begleiten, um gemeinsam lhre Ziele zu erreichen.

Die Riuickschau auf das Borsenjahr 2025 offenbart uns Klar-
heit, die man sich vor Jahresfrist beim Blick in die Glaskugel
gewtinscht hatte. Nach einem fulminanten Start der Aktien-
maérkte - allen voran marschierten Deutschland und Europa
- und der kraftigen Korrektur im April, fallt die Gesamtbilanz
der groBen Aktienindizes flir das Jahr erfreulich positiv aus.
Im letzten Quartal lieB die Dynamik jedoch etwas nach und
die globalen Indizes bewegten sich nur leicht seitwarts. Ein
Selbstlaufer war 2025 jedoch nicht: Selten waren die Perfor-
manceunterschiede zwischen Branchen —und auch innerhalb
einzelner Sektoren — so ausgepragt wie in den vergangenen
zwolf Monaten.

Die ,America-First“-Politik in all ihren Facetten, geopolitische
Spannungen, Kriege, Strafzdlle, eine schleppende Konjunktur
und weltweit wachsende Schuldenberge —all das haben die
Borsen erstaunlich robust verarbeitet. In Erinnerung bleibt
2025 auch als Jahr des KI-Booms. Im Frihjahr, ausgelost
durch den Zollschock von US-Prasident Trump, schien das
Ende der Tech-Rally nah. Am Ende blieb der IT-Sektor der
zentrale Wachstumstreiber. Bemerkenswert istjedoch die
Spreizung: Wahrend Alphabet um 46% zulegte, beendete
Amazon das Jahr mit minus 10% (jeweils in EUR).

Was war das Besondere am vergangenen Bérsen-
jahr?

Auffallig war vor allem die enorme Geschwindigkeit, mit der
sich die Stimmung an den Méarkten drehte. Bérsianer, Vermo-
gensverwalter und Anleger blicken taglich gespannt auf die

Schlagzeilen: Was tut sich in der Wirtschaft, bei den Unter-
nehmen, bei den Zentralbanken —und nattirlich in den USA,

in Europa und Asien? Selten haben wir ein Jahr erlebt, in dem
Gewinner und Verlierer derart rasch die Platze tauschten. Am
Ende stand eine auBergewohnlich breite Spanne zwischen
den besten und den schwéchsten Aktien.

Wie fallen die Anlageergebnisse des Jahrgangs
2025 aus?

In Summe war 2025 flir unsere Investoren ein gutes Jahr.
Nachdem wir im Vorjahr die VergleichsgréBen (also den Markt
gemessen am Index) Ubertreffen konnten, lagen wir 2025
phasenweise dahinter. Wir haben unsere Portfolios gewisser-
maBen ,mit Sicherheitsgurt” durch das Jahr gesteuert und
konsequent auf breite Diversifikation gesetzt. Die Aktien-
quoten haben wir nichtimmer vollstéandig ausgeschopft und
dadurch einen Teil der Rally —insbesondere im ersten Quartal
in Deutschland und Europa verpasst. Hinzu kam der schwache
USD-Wechselkurs: Unsere US-Titel verloren dadurch rund
13%. Bei einem USA-Anteil von etwa 23% im Fonds Maneris
Select Ul hat das in der Konsequenz Spuren hinterlassen.

Auchim Bereich Pharma & Gesundheit zeigte sich eine gro3e
Spannweite (z.B. Novo Nordisk minus 47% und Roche GS plus
33%). Auffallig war zudem, dass sich Qualitatsaktien weltweit
—besondersin Europa - spurbar schwéacher entwickelten als
der Marktdurchschnitt. Genauin diesem Segment sehen wir
nun attraktives Aufholpotenzial fiir die kommenden Jahre. Ver-
sicherungsaktien liefen sehr erfreulich und auch festverzins-
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liche Wertpapiere sowie Rentenfonds lieferten einen stabilen
Grundertrag aus Zinsen und Ausschittungen.

Klwar zuletzt das Top-Thema. Wie ist die Lage mit
Blick auf die Borse einzuschéatzen?

Die Mérkte empfinden zunehmend Anzeichen einer Blase
—und solche Signale gibt es durchaus. Vor allem die starke
Konzentration im Aktienmarkt birgt Risiken: 2025 stammte
mehr als die Halfte der Renditen des S&P 500 und fast ein
Drittel der weltweiten Aktienrenditen aus nur einer Handvoll
KI-Unternehmen.

Derzeit liegt das Investitionsvolumen flr den Aufbau der Kl-In-
frastruktur, insbesondere Rechenzentren, etwa sechsmal ho-
her als die Umsétze der Anbieter. Es braucht also erhebliches
Wachstum, um diese Ausgaben zu rechtfertigen. Die Schllis-
selfrage lautet daher: Wann zahlen sich die milliardenschwe-
ren Investitionen dieser Firmen tatsachlich aus? Auch die
wechselseitigen Auftrage der KI-Unternehmen —und deren
Finanzierung sollten wir aufmerksam beobachten. Gleichzei-
tigist klar: Kl sorgt schon heute fir beachtliche Umsatze und
steigende Cashflows bei vielen Unternehmen.

Wir méchten die Gewichtung in diesem Sektor nicht weiter er-
héhen, um das Blasenrisiko zu begrenzen, doch Unternehmen
wie Alphabet & Co. bleiben weiterhin essenzielle Bausteine
unserer Portfolios. Der zunehmende Wettbewerb wird das Ge-
winnwachstum der ,GroBBen 7" jedoch verlangsamen.

Welche Trends sind dartiber hinaus relevant?

Klist nicht nur ein Hype —sie wird die Arbeitswelt und unseren
Alltag grundlegend verandern. Die Anwendungsmoglichkeiten
sind enorm vielféaltig und bertihren Themen wie Demografie,
Gesundheitstechnologie, Bildung, Ernahrung, Nachhaltigkeit,
Automatisierung und neue Mobilitdtskonzepte. Die digitale
Transformation lauft langst — und sie wird Wirtschaft und Ge-
sellschaft auf ganz unterschiedliche Weise pragen.

Ein weiterer zentraler Treiber ist das Thema ,,Ressourcen”
—insbesondere der effizientere Einsatz von Energie und Roh-
stoffen sowie der Ausbau moderner Infrastruktur. Und nicht
zu vergessen: Die geopolitische Anspannung, hier vor allem
das Thema Ristung und Verteidigung, gewinnt wirtschaftlich
weiter an Bedeutung —nicht zuletzt seit den Veranderungenin
der US-AuBenpolitik.

Konjunktur, Zinsen und Inflation.

Die deutsche Wirtschaft wachst weiterhin nicht —ein Trend,

der inzwischen fast chronische Ziige annimmt und Konsum-
sowie Investitionsspielraume im Inland spurbar einschrankt.

Die gefihlte Inflation bleibt hartnackig, auch wenn die offizielle
Rate wieder gesunken ist. Der Preisschub nach Coronaistin
unseren Geldborsen weiterhin deutlich zu splren.

Die Leitzinsen wurden 2025 weiter gesenkt, und die Noten-
banken signalisieren das Ende dieses Zyklus. Wahrend zehn-
jéhrige Bundesanleihen mit 2,85% knapp 0,5% mehr abwerfen
als zu Jahresbeginn, liegen vergleichbare US-Titel bei 4,16%
—und damit rund 0,5% niedriger als vor Jahresfrist. Monatsgel-
derin EUR bewegen sich bei etwa 1,7%.

Und was war im Ruckblick noch von besonderer
Bedeutung?

Trotz struktureller Schwachen konnten sich die Bérsenim
Asien-Pazifik-Raum erholen und erzielten erfreuliche Zuwéach-
se. Wir haben unseren Aktienanteil in dieser Region —inklu-
sive Japan —ausgebaut. Auch Schwellenlander sind wieder
attraktiver geworden und europaische Small Caps machten
ebenfalls Fortschritte.

Besonders glanzend entwickelte sich der Goldpreis: Er steigt
nun seit drei Jahren ohne Unterbrechung — mit einer beeindru-
ckenden Performance von 46% (in EUR) alleine im vergange-
nen Jahr. Bei Ubergewichtungen in den Portfolios realisieren
wir einen Teil der steuerfreien Gewinne, bleiben aber weiterhin
markant in dieser Anlageklasse investiert.

Die Bedeutung borsengehandelter Indexfonds (ETFs) hat
weiter deutlich zugenommen. Das Angebot — von Faktorstra-
tegien wie Growth, Value, Quality und Momentum (siehe Seite
15) bis hin zu thematischen Losungen —ist spirbar breiter und
vielfaltiger geworden.

Damit stehen uns wirkungsvolle und zugleich kosteneffiziente
Bausteine zur Verfligung, um Chancen und Risiken im Portfolio
gezielter zu steuern. In den vergangenen Monaten haben wir
dieses Segment konsequent ausgebaut —und sehen bereits
jetzt eine starkende Wirkung.



Unser

Ausblick

2025 hat eindrucksvoll vor Augen gefuhrt, wie schnell sich die Rahmenbedingungen an den Markten andern kdnnen: Kraftige
Bewegungen bei Aktien, Anleihen, Kryptos und Wahrungen - nach Jahren des Aufwartstrends ist der US-Dollar deutlich gefallen.
Die USA geben den Ton an der Borse vor, China stellt sich den Herausforderungen und in Europa weht konjunkturell nur ein laues

Laftchen.

Far 2026 erwarten wir kein Jahr fur , Autopilot-Portfolios”. Eine gewisse ,Welt-Unruhe” ist vermutlich kein Ausnahmezustand mehr,
sondern die neue Normalitat. Gerade deshalb setzen wir auf Robustheit — und auf selektiven Mut. Entscheidend werden Disziplin,
echte Diversifikation und klar gesetzte Schwerpunkte sein. Unser Leitgedanke bleibt: Chancen nutzen, ohne Klumpenrisiken
aufzubauen —und Portfolios so auszurichten, dass sie auch dann stabil bleiben, wenn Politik, Zinsen oder Kl-Narrative kurzfristig

drehen.

Aktien: konstruktiv—aber mit hdheren Anspriichen
an Qualitat und Streuung.

Grundsatzlich bleiben wir fiir Aktien positiv gestimmt, weil sich
die Rahmenbedingungen zum Jahreswechsel nicht funda-
mental verandern. Gleichzeitig rlickt 2026 ein zuséatzlicher
Faktor in den Fokus: der Fllhrungswechsel an der Spitze der
US-Notenbankim Mai. Es ist wahrscheinlich, dass der nachste
von US-Prasident Trump eingesetzte Fed-Chef niedrigere
Leitzinsen favorisiert, was den US-Dollar tendenziell weiter
unter Druck setzen kann. Zugleich gehen wir aber davon aus,
dass ein wesentlicher Teil der USD-Abwertung bereits erfolgt
ist.

Wir méchten trotz des verbleibenden Wahrungsrisikos nicht
auf starke US-Unternehmen verzichten, haben aber zu-

letzt schrittweise unseren Aktienanteil Europa ausgebaut.
Schwellenlander haben gezeigt, dass ein Turnaround gelingen
kann - hier sehen wir eine gute Ausgangslage fur spurbare
Performancebeitrage. Wahrend manche Branchen strukturell
ins Stottern gerieten, schien der Taktgeber fir Stimmung und
Bewertungen vor allem ein einziger zu sein — der KI-Boom.
Zeitweise hatte man den Eindruck, die Weltwirtschaft laufe nur
noch auf diesem einen Zylinder.

Europa: Potenzial ist da—die Gewinne missen
nachziehen.

In Europa werden sich die Kursanstiege aus 2025 nur dann
fortsetzen, wenn die Unternehmensgewinne deutlich anzie-

hen. Belastungsfaktoren wie der Krieg in der Ukraine, Energie-
fragen, eine schwachere Nachfrage aus China, Wahrungs-
effekte und US-Zdlle haben zuletzt gebremst. In Deutschland
keimt zum Jahreswechsel etwas Zuversicht: Staatliche
GroBinvestitionen in Verteidigung und Infrastruktur kdnnten
die Konjunktur beleben. Vielleicht ware auch eine gezielte ,Buy
European®-Strategie ein kraftvoller Gegenpol zum amerikani-
schen Weg.

Kunstliche Intelligenz: der Trend bleibt — wir ver-
breitern die Basis.

Klist und bleibt ein struktureller Wachstumstreiber. Unser
Ansatz: bestehende Kl-Positionen halten, zugleich aber
breiter aufstellen —weg von der reinen Wachstumsstory, hin zu
Cashflow-Qualitat und zu Profiteuren entlang der gesamten
Wertschdpfung. Besonders spannend finden wir KI-Anwen-
der, die Produktivitat messbar steigern: Industrieautomation,
Software, Gesundheits-IT, Logistik, Infrastruktur und Rechen-
zentren. Kurz: nicht nur die ,Schaufelverkaufer®, sondern auch
jene, die mit Kl tatsachlich effizienter werden.

Ander Wall Street werden die Bérsengange der Raketen-
firma SpaceX und des Kl-Unternehmens OpenAl mit seiner
Plattform ChatGPT vorbereitet. Schonim Vorfeld ist von
historischen Dimensionen bei der Bewertung die Rede. Sol-
che GroBereignisse kdnnen der Tech-Industrie Rlickenwind
geben—oder bei Enttauschungen auch fiir spirbare Volatilitat
sorgen.

Einroter Faden aus 2025 diirfte 2026 noch wichtiger werden:
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Ressourcen —insbesondere Energie, Netze, Rohstoffe und
Infrastruktur. Entsprechend richten wir den Blick auf Energie-
und Netz-Infrastruktur, ausgewahlte Rohstoff-Themen sowie
Industrieautomation und Effizienzlésungen.

Defensive Sektoren: langweilig“ —und genau des-
halb wertvoll

Zu einem robust aufgestellten Depot gehdren auch kiinftig Ak-
tien aus defensiven Branchen. Diese Unternehmen bedienen
Grundbedrfnisse: vom taglichen Konsum bis zur Gesund-
heitsversorgung und bringen Stabilitat ins Portfolio, wenn
Konjunktur, Zinsen oder Marktstimmung drehen.

Zudem erwarten wir, dass die steigenden Infrastrukturinves-
titionen zunehmend bei Bau- und Ausristungsunternehmen
ankommen. Perspektivisch duirfte auch der Wiederaufbau in
der Ukraine dem Bausektor zusatzliche Impulse geben.

Zum Schluss ein Gedanke,
der uns bei aller Digitalisierung besonders wichtig ist:
Der Hirnforscher Henning Beck sagte:

Klkann Arbeit erleichtern — sie kann aber auch lahmen. Wir
werden digital von synthetischen Bildern, Videos und Texten
Uberflutet, der Unterschied zwischen echt und kiinstlich ver-
schwimmt.

Umso wertvoller wird das Persénliche, das Analoge: ein Hand-
schlag, ein Gesprach, gemeinsames Arbeiten. Vertrauen und
Beziehung lassen sich nicht automatisieren —und genau die-
ses Fundament sollten wir bewusst pflegen. Persénliche Ge-
sprache bleiben unverzichtbar. Verantwortung tbernehmen,
abwéagen, einordnen —dass lasst sich nicht automatisieren.

In diesem Sinne wiinschen wir Ihnen und lhren Familien von
Herzen alles Gute fiir 2026 und freuen uns auf unsere nachs-
ten Begegnungen mit Ihnen.

Ihr Team der Maneris AG

,Die Gefahr, dass Computer irgendwann wie Menschen

werden, ist viel geringer als die Gefahr, dass Menschen wie
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Maneris Select Ul

Anlagestrategie

Der Fonds verfolgt einen aktiven Investmentansatz und kann flexibel in die Vermé-
gensklassen investieren, die im jeweiligen Kapitalmarktumfeld attraktiv erscheinen.
Der Anlageprozess folgt den Grundséatzen einer klassischen Vermdgensverwaltung.
Eine breite Risikostreuung Uber die traditionellen Anlageklassen Aktien und Anlei-
hen und daruber hinaus, z. B.in Wandelanleihen und Finanzinstrumente, welche die
Wertentwicklung von Edelmetallen abbilden, soll das Renditepotenzial der jeweiligen
Segmente nutzen und die Verlustrisiken reduzieren. Die Auswahl erfolgt nach einem
disziplinierten Prinzip der Risikostreuung. MaBgeblich fiir jede Anlageentscheidung
ist die Qualitat der jeweiligen Einzelinvestments. Der Fonds orientiert sich ganz
bewusst an keinem Vergleichsindex. Festgelegte Investitionsquoten gibt es nicht.
Oberstes Ziel ist es, nachhaltig attraktive Renditen zu erwirtschaften.

Maneris Select Ul: Gutes letztes Quartal

Im vierten Quartal konnte unser Fonds weiter Boden gut machen. Angeflihrt von
unserer Goldposition, die weitere 14% zulegen konnte, zeigten endlich einige Ge-
sundheits- und Konsumgutertitel erfreuliche Erholungstendenzen. Insgesamt gab es
in diesem Quartal nur wenige Verlierer — mit Meta und Microsoft aber auch zwei aus
der ansonsten gut gelaufenen Techbranche.

Zuden Verlierern unter unseren Aktienwerten gehdrtenim 3. Quartal Wolters Kluwer
(-20%), Home Depot (-15% - inzwischen verkauft), Meta Platforms (-10%), Sika (-8%)
und Microsoft (-7%). Erfreulich nach oben ging es mit Alphabet (+29%), Roche Gen.
(+27%), LVMH (+25%), Thermo Fisher (+20%) und Heidelberg Materials (+16%).
Unser US-$ Engagement haben wir weiter gesenkt und von der noch vorhandenen
US-$ Liquiditat einige ,Nachzlgler” (Church & Dwight, Pepsi, Visa) nachgekauft.
Dazu haben wir mit Mercardolibre einen stidamerikanischen Konsumtitel neu aufge-
nommen, von dem wir erwarten, dass er von den spurbaren Wirtschaftsbelebungen
in der Region ordentlich profitieren wird.

Die Aktienquote betragt aktuell 60%, 5% halten wir liquide und ca. 35% sind in An-
leihen, Rentenfonds, Zertifikaten und Gold investiert.

Stammdaten
und Kennzahlen

ISIN/WKN

DEOOOA2DMT10/ A2DMTH

Fondsdomizil
Deutschland

Rechtsform

OGAW

Fondskategorie nach BVI
Mischfonds ausgewogen, international

Auflage des Fonds
24.04.2017

Wahrung Fonds

EUR

Geschaftsjahresende

30.09.

Ertragsverwendung
ausschuttend

Anteilspreis in Euro per 31.12.2025

62,20
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Anlageklassen sizzozs

Anleihen 27,2 %

God 7,1 %

Liquiditat 5,4 %

o
Seitwarts-/Absicherungsstrategie 0,5 %

Segmentaufteilung Aktien  sizzozs

o
Techologischer Wandel 24,2 %

o
Konsum & Lifestyle | 8 i %

o
Industrie / Versorgung/ Infrastruktur 1/, 2 %

Finanzen [ 5,6 %

Gesundheit & Demographie /. 4 9 6 %

AktienGlobal 10,3 7

Maneris Select Ul Wertentwicklung in %

Maneris Select Ul

Aktien 59,8 %

% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 seit24.0417
:-Tg 1,00 1027 1614 27 1419 1368 1048 1003 227 32 5 4 8 %
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez seit 01.01.
2022 -537 -2,30 2,21 -2,82 -212 -341 6,73 -2,53 -4,31 1,35 2,27 -3,63 -13,68
-_.f_,(—: 2023 2,80 -077 208 054 1,21 1,03 096 -oMf -207 440 3,79 212 10,48
é 2024 1,28 165 2,07 1,08 193 154 073 047 018 -099 289 -0,97 10,03
2025 265 -030 -374 -225 183 -093 146 -018 1,01 1,88 0,50 0,50 2,27
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Maneris Select Ul

Wertentwicklung seit Auflegung 24.04.2017 bis zum 3112.2025

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
10%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Top 10 Aktien Top 5 Renten

Alphabet Inc. Reg. Shs Cap.Stk Cl. ADL-,001 3,15% 3,875% Mtu Aero Eng. Anl 24/31 0,88%
Minchener Rickvers.-Ges. AG 2,85% 3,5%E.OnSe MTN 25/33 0,87%
Microsoft Corp. 2,57% 2,875% Nestle F.I.25/32 MTN 0,86%
Berkshire Hathaway Inc. B 1,95% 2,875% Fresenius Se MTN 22/30 0,85%
Roche Holding AG GenuBscheine 1,79% 15% Bertelsmann Genlisse 2001 0,76%
Amazon.com Inc. 1,66% 4,23%

Siemens AG % 10p 5 Investmentanteile
Schneider Electric SE 1,39% Xtrackers DAX1C 213%
NVIDIA Corp. 1,34% FAM Credit Select S 1,80%
LOréalS.A 1,24% Vanguard FTSE All-World U.ETF USD Dis. 1,68%
19,34% LF - Sustainable Yield Opport.S 1,66%
Edelmetall iShsll-Core MSCI Europe UETF 1,505%
XETRA Gold 7M1% 8,36%
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Fonds-Select Strategien

Oft erschweren hohe Transaktionskosten oder auch kleinere
Anlagebudgets eine effektive Verteilung der Risiken bei gleich-
zeitig gezielter Ausschdpfung der Marktchancen. Investment-
fonds bieten anerkannte und bewahrte Moglichkeiten, beide
Anforderungen in einem Portfolio zu erflillen. Unsere fonds-
gebundene Vermdgensverwaltung basiert auf dem ausge-
wogenen Mischfonds ,Maneris Select UI' als Kerninvestment
und wird erganzt um aktive Investmentfonds anderer Manager
sowie passive Indexprodukte (ETF) namhafter Emittenten.

Bei dieser Kombination aus aktivem Fondsmanagement in
handverlesenen Fondskonzepten sowie kostengunstigen
Indexprodukten, investieren wir flexibel in die unterschied-
lichen Vermogensklassen, die aus unserer Sicht im jeweiligen
Kapitalmarktumfeld attraktiv erscheinen. Dabei Gbernehmen
wirim Rahmen eines Vermogensverwaltungs-Mandates samt-
liche Anlageentscheidungen. Unsere Select-Strategien bieten
wir indrei Varianten an, je nachdem wie lhre Renditeerwartung
und Ihre Risikoneigung Ihre Anlagewlnsche pragen.

Einkommen Select Wertentwicklung in %

S 201014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 seit 010110 pa.

= o o

= 2670 197 275 397 778 962 178 845 1226 62,49 % 3,91 %
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez seit 01.01.

5 2023 306 -082 124 071 057 051 08 0B 473 -094 309 227 8,81

§ 2024 074 073 142  -095 13t 125 094 055 050 Al 166 -051 6,67

o]

€ 2025 191 009 275 428 155 039 120 -008 088 124  -063 021 1,88

Ausgewogen Select Wertentwicklung in %

5 201014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 seit01.0110 pa.

= o o

S 2847 348 253 559 907 1228  10f 1227 1453 81,49 % 5,09 %
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez seit 01.01.

S 2023 409 -033 087 039 098 126 119 079 -207 214 433 302 11,08

§ 2024 131 165 170 467 182 162 090 029 067 420 265  -087 858

o

€ 2025 236 -0i7 -374 452 260 -058 153  -024 105 169  -036 055 3,60

. .0

Wachstum Select Wertentwicklungin %

S 201014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 seit 010113 pa.

= o o

S 1287 769 190 702  -983 1500 165 1861 1580 84,79 % 6,52 %
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez seit 01.01.

5 2028 47 015 132 018 156 180 1§ 401 224 295 456 323 12,33

§ 2024 169 245 263 490 157 182 090 007 062 432 331 423 10,96

o]

€ 2025 248 -029 -429 224 333 -081 198 036 154 207 003 085 5,06
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Aus dem Portfoliomanagement

Die Rolle von Faktoren in der Vermogensallokation

von Michael Bender und Dr. Jannis Weinem

In unserem Quartalsberichts Q12025
haben wir die Bedeutung eines geziel-
ten Einsatzes von Fonds im Portfolio-
management erlautert. Kernpunkt: eine
durchdachte Kombination aus passiven
Lésungen und aktiven Bausteinenin
ausgewahlten Markten und Branchen
schafft die Basis fur eine robuste Portfo-
liostruktur.

Weil sich Kapitalmérkte in Zyklen
bewegen, steuern wir Portfolios nicht
ausschlieBlich nach Sektoren und Re-
gionen. Ein wesentlicher Pfeiler unserer
Strategie ist die Ausrichtung nach
Faktoren (Anlagestilen). Hierbei ana-
lysieren wir Aktien anhand spezifischer
quantitativer und qualitativer Merkmale:
den Faktoren.

Die vier Anlagestile unserer
Strategie

1. Value (Substanz):

Dieser Faktor zielt auf die Identifikation
unterbewerteter Unternehmen ab. Im
Fokus stehen Gesellschaften, dieim
Marktvergleich niedrige Bewertungs-
kennzahlen aufweisen — etwa beim
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV), Kurs-
Umsatz-Verhaltnis (KUV) oder Kurs-
Buchwert-Verhaltnis (KBV).

2. Quality (Qualitat):

Qualitatsaktien bilden das Fundament
unserer langfristigen Ausrichtung. Wir
investieren in Unternehmen mit einem
ausgepragten ,wirtschaftlichen Burg-
graben®, die sich durch krisenresistente
Profitabilitat auszeichnen. Zentrale
Merkmale sind eine hohe Eigenkapital-
rentabilitat, ein stabiles Gewinn- und
Umsatzwachstum, eine solide Eigenka-
pitalquote sowie hohe Nettomargen.

3. Growth (Wachstum):
Hier liegt der Fokus auf der Dynamik.
Dieser Stilist gepragt von Unterneh-

men, die Uber verschiedene Zeitraume
hinweg ein tberdurchschnittliches
Wachstum bei Umsatz und Gewinn pro
Aktie (EPS) generieren und von struktu-
rellen Trends profitieren.

4. Momentum (Trend):

Dieser Faktor nutzt die Marktpsycho-
logie und die Tendenz von Kursen, be-
stehende Trends fortzusetzen (,Rela-
tive Starke"). Typische Indikatoren sind
Notierungen nahe dem 52-Wochen-
Hoch, ein signi-
fikanter Abstand
zum 200-Tage-
Durchschnitt
sowie eine
Uberzeugende
Performanceim
Zeitraum der letz-
ten 50 bis 250
Handelstage.

Neben diesen
Stilrichtungen
beziehen wir
auch weitere
Faktorenein—
etwa Volatilitat,
UnternehmensgroBe (Size) und eine
verlassliche Dividendenhistorie.

Ruckblick 2025: Value im Auf-
wind, Qualitat in Wartestellung

Das Kalenderjahr 2025 war von einer
bemerkenswerten Marktdynamik ge-
pragt. Nachdem Qualitatsaktien tiber
einen langeren Zeitraum dominierten,
vollzog sich 2025 eine Sektor-Rotation.
Niedrige Bewertungen und zyklische
Erholungstendenzen riickteninden
Fokus der Marktteilnehmer. Profiteure
waren vor allem Banken und zyklische
Branchen.

In der Folge schnitt der Faktor Value
deutlich besser ab als Qualitat. Obwohl

Qualitatsunternehmen stabile Margen
und solide Bilanzen hatten, wurden sie
vom Markt zeitweise weniger beach-
tet. Stattdessen griffen viele Anleger
stérker bei zyklischen Substanzwerten
zu—dadurch lagen Qualitatsaktien
vorubergehend hinten.

Warum Qualitat jetzt antizykli-
sche Chancen bietet

Durch die relative Zuriickhal-
tung des Marktes im Jahr 2025
sind die Bewertungen vieler
erstklassiger Qualitdtsaktien im
Vergleich zum Gesamtmarkt ge-
sunken. Fiir Anleger ergibt sich
aus dieser Konstellation gegen-
widrtig eine attraktive
Opportunitat.

Die stabilen Cashflows und die Preis-
setzungsmacht dieser Unternehmen
bieten gerade in Phasen wirtschaft-
licher Unsicherheit einen entscheiden-
den Puffer. Wahrend der Value-Rallye
des vergangenen Jahres wurden viele
Qualitatstitel mit einem aus unserer
Sicht unberechtigten Abschlag ge-
handelt. Wir sind davon Uberzeugt, dass
die Kombination aus fundamentaler
Starke und den aktuell attraktiven Ein-
stiegsniveaus das Fundament flr eine
Uberdurchschnittliche Performance im
Jahr 2026 legen wird.

Wir bleiben unserer Investmentphiloso-
phie treu: wir partizipieren nicht an kurz-
fristigen Spekulationen, sondern setzen
konsequent auf die nachhaltige Ertrags-
kraft erstklassiger Unternehmen.

Bericht zum vierten Quartal 2025






Maneris Insights

Vortrag

Uber Geld spricht Frau nicht

Am 30. Oktober 2025 brachte
unsere Prokuristin Beate
Klasenihre Expertise beim
Business-Club Stidwestfalen
ein. Vor einem ausschlieBlich
weiblichen Publikum hielt sie
einen Vortrag zu der These
,Uber Geld spricht Frau nicht".
Dabei klarte sie grundlegende
Fragen ganz ohne Fachchine-
sisch und mit Beispielen aus
dem Alltag. Eininspirierender
Abend fur rund 40 Frauen, die
der Einladung des Business
Clubs und der IHK Siegen ge-
folgt waren.

Online-Event am 27.01.2026
Welt- und Wirtschaftsausblick

Am Dienstag, 27. Januar 2026, ab 18:30 Uhr werden Prof. Dr.
Eberhard Sandschneider und Prof. Dr.Dr.h.c. Lars P. Feld
erneut fir uns die aktuelle Lage aus politischer und 6konomi-
scher Perspektive betrachten und Orientierung flr Entschei-
dungen geben. Freuen Sie sich auf Impulsvortrage ,Politik im
Aufschwung? Wirtschaft in der Warteschleife!”

Sie erhalten unsere Einladung wieder per E-Mail.

Save-the-Date am 27.06.2026

@coustics meets Maneris

Am Samstag, 27.Juni 2026 wird "s besonders: @coustics
meets Maneris - Open Air im historischen Schlachthof in Sie-
gen. Freuen Sie sich auf musikalische Highlights einer feinen
Herrenband und genieBen Sie mit uns einen unvergesslichen
Sommerabend unter freiem Himmel. Jetzt in den Kalender ein-
tragen und schon an laue Sommernéchte denken...

Neuim Team
Herzlich Willkommen

Wir begriBen zum Beginn des Jahres Anja Otto als Verstar-
kung in unserem Assistenz-Team. lhre berufliche Laufbahn
startete sie mit der Ausbildung zur Bankkauffrau und warin
den folgenden Jahren in verschiedenen Filialen im Kunden-
service eines regionalen Kreditinstitutes tatig. Ihre fundierte
Erfahrung als Assistentinim Private Banking sind beste
Voraussetzungen fir eine erfolgreiche Zusammenarbeit in der
Vermdgensverwaltung. Wir winschen ihr einen guten Start
und freuen uns, sie im Team zu haben.

20 Jahre Mitglied im VuV

Zuunserer 20-jahrigen Mitgliedschaft im Verband unabhén-
giger Vermdgensverwalter Deutschland e.V. (VuV) wurden

wir kdrzlich mit einer Ehrenurkunde ausgezeichnet - dartiber
freuen wir uns sehr. Was uns dabei besonders wichtig ist: die
fundierte Unterstitzung des Verbands und der fachliche Aus-
tausch mit Gber 300 unabhangigen Vermogensverwalternim
VuV sind fUr uns seit vielen Jahren ein echter Mehrwert.

Maneris Kundenportal
Der Roll-Out lauft

Wir sind froh, mit dem neuen Maneris Kundenportal eine gute
Ldsung fur tagesaktuelle Reports gefunden zu haben, die

wir Ihnen exklusiv online zur Verfligung stellen kdnnen. Auf
Wunsch werden die Kundenportale nach und nach umgestellt,
alle weiteren Informationen dar(iber erhalten Sie von uns per
Post. Melden Sie sich gerne bei Fragen.
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Wofur wir stehen

Wir sind ein inhabergefiihrtes Unternehmen, das nicht den Zwangen eines Konzerns
oder einer Bank unterliegt. Wir entscheiden zu 100 % unabhéngig und sind somitin
der Lage frei zu handeln. So kdnnen wir Chancen und Risiken in Einklang bringen und
unsere ldeen konsequent umsetzen. Aus diesem Grund haben wir unseren Namen
gewahlt. Wortwértlich Gbersetzt heit Maneris genau das: Handle frei. Unsere Kern-
kompetenz liegt in der persdnlichen Beratung und der Schaffung von nachhaltigem
Anlageerfolg fur unsere Mandanten.

Wir entscheiden zu
100 % unabhdngig

Rechtliche Hinweise
Diese Publikation wurde von der Maneris AG erstellt. Sie dient ausschlieBlich der Information und Werbung und darf ohne Einwilligung der Maneris
AG nicht nachgedruckt oder veroffentlicht werden.

Die Informationen in dieser Publikation beruhen auf Quellen, die fir zuverlassig erachtet werden. Die Maneris AG Ubernimmt jedoch keine Gewahr
und keine Haftung flr deren Richtigkeit und Vollstandigkeit. Die in dieser Publikation vertretenen Meinungen stellen die aktuelle Auffassung des
Verfassers dar und kdnnen sich &ndern. Solche Auffassungsanderungen kdnnen jederzeit ohne Ankiindigung vorgenommen werden.

Denin dieser Publikation enthaltenen Angaben liegen historische Daten sowie Einschatzungen der Maneris AG zu kiinftigen Marktentwicklungen
zu Grunde. Diese Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen gewonnen worden, die mit der gebotenen Gewissenhaftigkeit und Sorg-
falt erstellt worden sind. Dennoch kann die Maneris AG fur ihr Eintreten keine Gewahr Gbernehmen. Die hier verdffentlichten Angaben stellen keine
Anlageberatung oder Anlageempfehlung dar und kdnnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen.

Aus Grinden der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung der Sprachformen méannlich, weiblich und divers (m/w/d) verzichtet.
Samtliche Personenbezeichnungen gelten gleichermaBen fiir alle Geschlechter.
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