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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

zum Ende des ersten Quartals 2026 zeigt sich die Weltlage
deutlich untibersichtlicher, als wir es noch zu Jahresbeginn
erwarten durften. Damals Giberwogen die Hoffnung und die
Zuversicht, dass die Konjunktur —insbesondere in Deutsch-
land —den Tiefpunkt hinter sich gelassen haben kdnnte.
Wenige Monate spéter ist klar: Die Wirklichkeit hatte mehr
Wendungen parat, als es uns lieb sein konnte. Selten waren die
Seiten unseres Finanz-Tagebuchs in so kurzer Zeit derart dicht
beschrieben. Die Schlagzeilen der vergangenen drei Monate
waren zahlreich —und leider nur selten erfreulich.

Eskalationim Nahen Osten belastet die Markte
Ein wesentlicher Belastungsfaktor fir die Méarkte ist die
erneute Eskalation im Nahen Osten. Der gemeinsam von

den USA und Israel begonnene Krieg gegen den Iran hat die
ohnehin fragile geopolitische Lage weiter verscharft. Beson-
ders problematisch ist dabei weniger das Ereignis an sich als
die fehlende Planbarkeit seiner Dauer und seines moglichen
Ausgangs. Fur Unternehmen und den globalen Handel, fuir
uns als Vermogensverwalter und fir Investorenist genau das
der kritische Punkt: Unsicherheit ist kein guter Nahrboden flir
stabile Markte.

Entsprechend heftig fielen die Reaktionen an den Roh-
stoffmarkten aus. Vor allem die Energiepreise haben stark
angezogen. Olund Gas verteuerten sich spiirbar, nicht zuletzt
wegen der angespannten Lage rund um die StraBe von
Hormus — einem sensiblen Nadeldhr der Weltwirtschaft. Fallt
dort ein relevanter Teil des globalen Energieflusses aus, hat
das unmittelbare Folgen fiir Preise, Produktionskosten und In-
vestitionsentscheidungen weltweit. Besonders stark betroffen
ist Asien, wo die Abhangigkeit von Energielieferungen aus dem
Nahen Osten traditionell hoch ist.

Auch Europa splrt erneut, wie verletzlich Volkswirtschaften
bei externer Energieabhangigkeit bleiben. Die Versorgung
mag derzeit gesichert erscheinen —doch an den Markten

gilt weiterhin ein einfaches Prinzip: Knappheit verteuert. Flir
Verbraucher zeigt sich das an der Zapfsaule, fir Unternehmen,
insbesondere energieintensive Betriebe, geht es um weit
mehr. Hohere Kosten werfen unmittelbar Fragen auf: Kénnen
diese an Kunden weitergegeben werden? Werden Investitio-
nen verschoben? Kommen Margen unter Druck? Missen Ka-
pazitaten oder sogar Personal angepasst werden? Je langer
die geopolitische Anspannung und das erhohte Energiepreis-
niveau anhalten, desto starker belastet dieser Mix die Borsen.

Inflation und Zinsen rauf - Aktien und Gold runter
Die Konsequenzen waren im ersten Quartal klar sichtbar:
Globale Aktienméarkte gaben nach, die Zinsen stiegen vor dem
Hintergrund wieder zunehmender Inflationssorgen, und selbst
klassische Krisenmetalle wie Gold und Silber konnten sich
diesem Umfeld nicht entziehen und verloren zwischenzeitlich

deutlich an Wert. Auf der Wahrungsseite legte der US-Dollar
zu, was fiir européische Anleger bei deren US-Investments
zumindest einen kleinen Ausgleich darstellte.

Die groBen Aktienindizes notieren zum Ende des ersten Quar-
tals 2026 daher durchwegim Minus (jeweils in EUR):

DAX: -74%
EuroStoxx 50: -3,8%
MSCI World: -3,5%
S&P 500: -4,6%
Nasdaq100: -6,0%

Selbst breit diversifizierte Portfolios konnten sich diesem
Marktumfeld nicht entziehen. Entsprechend fallt die Zwi-
schenbilanz zum Quartalsende unbefriedigend aus. Das ist
nicht angenehm, aber esist Teil der Realitat an den Kapital-
markten: Volatilitat gehért zum Investieren dazu. Gerade in
solchen Phasen zeigt sich, wie wichtig ein disziplinierter und
ntchterner Blick auf Risiko, Qualitat und Streuung ist.

In unserem Basisszenario gehen wir weiterhin davon aus, dass
die Lage im Nahen Osten nicht in einen groBflachigen, langan-
haltenden Flachenbrand Ubergeht. Ebenso halten wir einen
dauerhaften Krieg mit entsprechend tiefgreifenden wirtschaft-
lichen Folgen derzeit nicht flr das wahrscheinlichste Szenario.
Der politische Druck auf die handelnden Akteure wéachst, und
erfahrungsgemas (iben auch die Finanzmarkte selbst eine
disziplinierende Wirkung aus, wenn politische Entscheidungen
wirtschaftlich zu teuer werden.

Standhaftigkeit und Diversifikation

Fur den Fall, dass sich die Lage am Persischen Golf schritt-
weise entspannt und die Energiepreise wieder nachgeben,
bleiben die Voraussetzungen flir eine Erholung der Markte
grundsatzlich erhalten. Historisch gilt: Weder Krisen noch
Kriege dauern ewig, und nicht selten werden geduldige, lang-
fristig orientierte Investoren gerade in schwierigen Phasen
flr Standhaftigkeit und selektive Zukaufe belohnt. Bis dahin
allerdings bleiben Aktien, Zinsen, Ol, Gold und Wahrungen
stark von der taglichen Nachrichtenlage abhangig.

Auf diese kurzfristige Taktung richten wir unsere Anlageent-
scheidungen bewusst nicht aus. Vermdgensverwaltung ist
kein Wettspiel auf Schlagzeilen. Gerade im Umgang mit dem
Vermogen unserer Kunden sehen wir uns zu Umsicht, Disziplin
und Demut verpflichtet. Deshalb orientieren wir uns weiterhin
an fundamentalen Bewertungen, soliden Geschaftsmodellen
und einer breiten Diversifikation. Diese Faktoren mégenin
unruhigen Marktphasen zeitweise in den Hintergrund treten
—langfristig bleiben sie jedoch die tragenden Saulen eines
robusten Portfolios.
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Geldanlage in unsicheren Zeiten —
ein vertrautes Themain neuer Kulisse

Im April 2012 trug unsere Kundenveranstaltung den Titel
,Geldanlage in unsicheren Zeiten“. Referent war damals
Prof. Dr. Hartwig Webersinke, der seine Einschatzung zu den
Markten in einem ausgesprochen turbulenten Boérsenjahr gab.
Wenige Monate zuvor hatten die Staatsschuldenin Europa
und den USA vorlaufige Hochststande erreicht, die Euro-Krise
lieB sogar ein Auseinanderbrechen der Wahrungsunion denk-
bar erscheinen, und die Aktienmarkte gerieten massiv unter
Druck. Der DAX notierte seinerzeit beirund 7.000 Punkten.

Heute wirkt dieser Titel
aktueller denn je — auch
wenn die Ursachen der
Verunsicherung inzwi-
schen andere sind.

Die geopolitische Lage ist unlibersichtlich und von schnellen
Wendungen gepragt —im Positiven wie im Negativen. Beson-
ders groBist die Sorge wegen der Blockade der Stral3e von
Hormus, die erhebliche Auswirkungen auf die Versorgung mit
Ol, Gas sowie wichtigen Rohstoffen fir die Chemie- und Din-
gemittelindustrie hat. Hinzu kommen die erratische US-Han-
delspolitik, das von Prasident Trump verursachte Zoll-Chaos,
seine Abkehr von erneuerbaren Energien und eininsgesamt
schwer kalkulierbarer politischer Kurs in Washington. Gleich-
zeitig wachst die Unsicherheit darlber, wie stark Kinstliche
Intelligenz etablierte Geschéaftsmodelle — etwa in Software und
Dienstleistungen —verandern wird. Der Krieg in der Ukraine
dauert nun bereits seit rund 1.500 Tagen an, ist medial jedoch
in den Hintergrund geriickt. Und auch die Entwicklungenin
Moskau und Peking werfen Fragen auf: Welche neuen Macht-
blécke entstehen? Und wie werden sie die Handelsstréme der
Zukunft beeinflussen?

Sinkende Aktienkurse - interessante Einstiegs-
punkte

Fir Unternehmen wird es in diesem Umfeld zunehmend
schwieriger, belastbare Zukunftspléne zu entwickeln und sich
strategisch klar zu positionieren. Bemerkenswert ist dabei: An
der operativen Starke vieler Unternehmen hat sich wenig ge-
andert - ihre Aktienkurse wurden dennoch im aktuellen Markt-
umfeld deutlich abgestraft. Das gilt nicht nur fir zyklische Titel,
sondern auch fir Qualitatsaktien mit soliden Bilanzen und
attraktiven Dividendenrenditen. Genau darin kann jedoch auch

eine Chance liegen: Phasen erhdhter Unsicherheit schaffen
nicht selten interessante Einstiegspunkte.

Gewinner und Verlierer in unsicheren Zeiten

Ein differenzierter Blick bleibt dabei entscheidend. Aktien aus
dem Gesundheitssektor gelten traditionell als vergleichsweise
wenig konjunktursensitiv, denn Medikamente und Medizin-
technik werden in jeder Wirtschaftsphase benotigt. Auch
Basiskonsumwerte zeigen sich in unsicheren Zeiten oft robust,
wahrend Luxusguterhersteller temporar unter Kaufzurtick-
haltung leiden konnen. Energieversorger und Infrastruktur-
ausruster zahlen nach Krisen und Konflikten haufig zu den
Gewinnern, da Investitionen in Versorgungssicherheit und
Wiederaufbau an Bedeutung gewinnen. Technologieaktien
wiederum erleben derzeit eine durchaus gesunde Korrektur
Uberzogener Bewertungen und erscheinen dadurch wieder
attraktiver. Diese Beispiele machen deutlich: Es ware falsch,
den Aktienmarkt pauschal Gber einen Kamm zu scheren. Die
Perspektiven einzelner Branchen und Unternehmen kdnnten
derzeit kaum unterschiedlicher sein.

Wie deutlich die Marktbewegungen im bisherigen Jahresver-
lauf ausfallen, zeigen einige Beispiele aus unserem Portfolio:

DAX RWE +25% SAP-30%
Euro Stoxx 50 | Total Energie +42% LVMH -28%
S&P 500 Church & Dwight +13% | Microsoft - 24%

Rucksetzer auch beim Goldpreis

Zu den Uberraschenden Verlierern der jingsten Korrektur
zahlt auch Gold. Das Edelmetall, das Ublicherweise als Krisen-
profiteur gilt, hat seine vorherige Aufwartsbewegung zunachst
unterbrochen und notiert aktuell wieder bei rund 4.500 US-
Dollar. Vom Hoch aus betrachtet verzeichnete das Edelmetall
zwischenzeitlich einen Riickgang von etwa 25 %. Ein wesent-
licher Grund dafr ist die veranderte Zinserwartung: Wahrend
der Markt zuvor auf weitere Zinssenkungen gesetzt hatte,
werden nun eher steigende Zinsen eingepreist. Gold entfaltet
seine besondere Attraktivitat in der Regel vor allem dann,
wenn Zinsen fallen. Hinzu kommen Gewinnmitnahmen nach
der starken Rally der vergangenen Jahre. Wir werten diese
Entwicklung konstruktiv: Sie eréffnet die Méglichkeit, Gold und
andere Rohstoffe auf niedrigerem Niveau wieder starker in den
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Blick zu nehmen. Zumal US-Notenbankchef Jerome Powell
zuletzt betonte, dass er trotz des kurzfristigen Inflationsdrucks
derzeit keine Zinserhéhungen ins Auge fasse. Gold bleibt fiir
uns deshalb ein wichtiger Baustein zur Diversifikation.

Der tiefrote Monat Méarz hat am letzten Handelstag noch ein-
mal eine bemerkenswerte Gegenbewegung gezeigt. Hoffnun-
gen auf ein baldiges Ende des Konflikts mit dem Iran sorgten
fur Rickenwind an den Bérsen. Die wichtigsten Indizes legten
spurbar zu, nachdem Aussagen von US-Préasident Donald
Trump und demiranischen Prasidenten Mas-
sud Peseschkian bei den Anlegern Zuversicht
ausgelost hatten. Unterstitzt wurde diese Ent-
wicklung zusétzlich durch einen riicklaufigen
Olpreis, der die zuletzt gestiegenen Inflations-
sorgen zumindest etwas dampfte.

Aktienmarkte in EUR

DAX 40 Euro Stoxx 50

€ € €

S&P500

01.26

0226
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Gleichwohl dirfte dies kaum die letzte geopolitische Wendung
gewesen sein—und ebenso wenig die letzte an den Weltbdr-
sen. Die Hoffnung auf eine Entspannung nehmen wir dennoch
mit in die kommenden Wochen. Eine Beruhigung an dieser
Front wirde den Blick wieder starker auf die ,normalen®Her-
ausforderungen unserer Zeit lenken. Unsichere Zeiten werden
uns vermutlich noch eine Weile begleiten. Umso wichtiger
bleibt, was Prof. Webersinke schon damals betonte und was
flr uns bis heute gilt:

Standhaft bleiben, Kurs halten
und die langfristigen Anlageziele
nicht aus dem Blick verlieren.

vom 01.01.2026 bis zum 31.03.2026

Nasdag 100

€ €

MSCIWorld

10%

5%

0%

-10%

03.26



Kapitalmarktentwicklung 2026  omn 01012026 bis zums1032026

. . Veranderung in % (Euro)

DAX 40

Euro Stoxx 50

S&P500

Nasdaq 100

Nikkei 225 Yen

MSCI World

Deutsche Staatsanleihen

Unternehmens Anleihen Euro

Gold

US Dollar

Schweizer Franken

Britische Pfund

Jap.YEN

Brent-Ol

% % Verédnderungi

7 —

69,8
N 67,0

VergleichsgroBen / Benchmarks

Veranderung in % (Euro)

MSCI World

Euro Stoxx 50

REXP

Benchmark Einkommen

Benchmark Ausgewogen

Benchmark Wachstum

n % (Lokalwahrung)

03

vom 01.01.2026 bis 31.03.2026
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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: Iran-Krieg fordert Tribut

Nach einem entspannten Beginn des Jahres markierte der 28.02. mit dem Beginn
des Krieges der USA und Israels gegen den Iran eine signifikante Eintribung der
Bdérsenaussichten. Bis dahin war die Bérsenstimmung freundlich - lediglich die anhal-
tenden Diskussionen um horrende Kl-Investitionen setzten die Kurse der Tech-Gi-
ganten weiter unter Druck.

Nun aber wurden Lieferketten fiir Ol, Gas und z.B. Diinger durch die Blockade der
StraBe von Hormus erheblich gestdrt und die Preise flir Energierohstoffe schossen
nach oben. Anfangs beruhigte noch die Aussicht auf einen schnellen Sieg der An-
greifer, doch diese Wunschvorstellung wurde inzwischen aufgegeben. Das Szenario
einer ,Stagdflation” - d.h. steigende Preise ohne Wirtschaftswachstum —wird ange-
sichts der Teuerungen z.B. an der Tankstelle von immer mehr Fachleuten diskutiert.
Keine guten Aussichten! So haben die weltweiten Kapitalmarkte — wohlgemerkt
Aktien- und Anleihemarkte — seit Mitte Marz ihre Jahresanfangsgewinne abgegeben
und notieren derzeit teilweise deutlich im Minus. Auch unser Fonds konnte sich dem
nicht entziehen und weist per Quartalsende ein Minus von 3,01% aus.

Zuden Verlierern unter unseren Aktienwerten gehértenim 1. Quartal SAP SE (-29%),
Novo-Nordisk AS (-28%), LVMH SE (-28%), Microsoft Corp. (-22%) und Heidelberg
Materials AG (-20%). Erfreulich nach oben ging es mit Air Liquide-SA (+11%), Deut-
sche Borse AG (+13%), Church & Dwight Co. Inc. (+13%), Novartis AG (+14%), und
ASML Holding NV. (+22%).

Bis auf Positionsanpassungen haben wir keine nennenswerten Anderungenim
Portfolio vorgenommen.

Die Aktienquote betragt aktuell 57%, 8% halten wir liquide und ca. 35% sind in An-
leihen, Rentenfonds, Zertifikaten und Gold investiert.

Stammdaten
und Kennzahlen

ISIN/WKN
DEOOOA2DMT10/A2DMTA

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 31.03.2026
60,33
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Maneris Select Ul

Anlageklassen 052026

Aktien 57,0 %

Anleihen 25,1 %

God 7,7 %
Liquigitst 7,0 %

o)
Seitwarts-/Absicherungsstrategie 2,6 /o

Segmentaufteilung Aktien 5052006

AktienGlobal 28,2 75

o)
Techologischer Wandel 20, (0) /o

Finanzen | 6,7 %

Konsum & Lifestyle /4, 6%

o
Industrie / Versorgung / Infrastruktur 12, 6%

Gesundheit & Demographie /, 3 %

Maneris Select Ul Wertentwicklungin % achkosien)
g

% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 seit24.0417
:-Tg 1,00 1027 1614 27 1419 1368 1048 103 227 32 ,4 8 %
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez seit 01.01.
2023 2,80 -0,77 2,08 0,54 1,21 1,03 0,96 -oMn -2,07 1,40 3,79 212 10,48
-_.f_,(—: 2024 1,28 1,65 2,07 1,08 1,93 154 073 047 018 -099 289 -097 10,03
é 2025 265 -030 -374 225 183 -093 146 -018 1,01 1,88 0,50 0,50 2,27
2026 1,38 1,08 -532 -3,01
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Maneris Select Ul

Wertentwicklung seit Auflegung 24.04.2017 bis zum 31.03.2026

40 %
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
5%

-10%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Wichtige Hinweise zum Fonds Maneris Select Ul: Die Angaben dienen ausschlieBlich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Das Sondervermdgen weist auf Grund seiner Zusammensetzung und seiner Anlagepolitik ein nicht aus-
zuschlieBendes Risiko erhohter Volatilitat auf, d. h. in kurzen Zeitrdumen nach oben oder unten stark schwankender Anteilpreise. Alleinige Grund-
lage fiir den Anteilerwerb sind die Verkaufsunterlagen (Wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresbericht) zum
Investmentvermogen. Verkaufsunterlagen zu allen Investmentvermdgen der Universal-Investment sind kostenlos bei lhrem Berater/Vermittler, der
zustandigen Verwahrstelle/Depotbank oder bei Universal-Investment unter www.universal-investment.com erhaltlich. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklinftige Wertentwicklungen.

Top 10 Aktien Top 5 Renten

Alphabet Inc. Reg. Shs Cap.Stk Cl. ADL-,001 2,96% 3,875% Mtu Aero Eng. Anl 24/31 0,88%
Munchener Riickvers.-Ges. AG 2,76% 3,5%E.OnSe MTN 25/33 0,87%
Microsoft Corp. 2,01% 2,875% Fresenius Se MTN 22/30 0,85%
Berkshire Hathaway Inc. B 1,90% 2,875% Nestle F.1.25/32 MTN 0,83%
Roche Holding AG GenuBscheine 1,74% 15% Bertelsmann Genlisse 2001 0,77%
Amazon.com Inc. 1,53% 4,20%

Schneider Electric SE 1,36% TOp 5 |nveStmentantel|e

ASML Holding N.V. 1,33% Xtrackers DAX1C 1,97%
NVIDIA Corp. 1,28% FAM Credit Select S 1,80%
Church & Dwight Co. Inc. 1,23% Vanguard FTSE All-World UETF USD Dis. 1,64%

18,10% LF - Sustainable Yield Opport.S 1,64%

Edelmetall iShsll-Core MSCI Europe UETF 1,55%

XETRA Gold 7,65% 8,30%
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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 Ul 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 AnlagewUnsche pragen.

Einkommen Select Wertentwicklung in % (aonkosten)

5 201015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 seit 01.0110 pa.

= O, (o)

S 2058 275 397 778 962 178 845  -226 881 59,96 % 3,69 %
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez seit 01.01.

— 2024 074 073 142 095 131 125 094 055 050 A 166 -0,51 6,67

§ 2025 191 009 275 428 155 039 1,20 -008 088 124 -063 021 1,88

)

S 2026 1,06 087  -448 2,62

Ausgewogen Select Wertentwicklungin %  (ach osten)

5 201015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 seit 010110 pa.

E(c; 3251 253 559 907 1228 101 1227 4453 1108 79,24 % 4, 88 %
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez seit 01.01.

= 2024 131 165 1,70 167 132 162 090 029 067 420 265 @ -087 8,58

§ 2025 236 07 374 452 260 -058 153 -024 105 169 -036 055 3,60

)

€ 2026 157 165 -525 217

Wachstum Select Wertentwicklungin % achosten)

S 201315 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 seit 01.0113 pa.

% 2075 190 702 983 1500 165 1861 1580 1233 82,60 % 6,23 %
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez seit 01.01.

— 2024 169 245 263 490 157 1,82 090 007 062 432 331 1,23 10,96

§ 2025 248 -029 -429 224 333 -081 198 036 154 207 003 085 5,06

)

S 2026 258 227 -616 1,56

*Wertentwicklung des Musterportfolios nach Kosten. | Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
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Aus dem Portfoliomanagement

Was macht eigentlich Vinci S.A.?

GroBe Spreizung am Aktienmarkt: Wenn ,langweilig® pldtzlich attraktiv wird.

von Michael Bender und Dr. Jannis Weinem

Das aktuelle Bérsenjahr 2026 zeigt

ein ambivalentes Bild. Themen wie
beispielsweise der Irankrieg und KI-
Angste sorgten fiir hohe Volatilitit an
den Markten. Wahrend einige Techno-
logiewerte nach der Bekanntgabe ihrer
Quartalszahlen Kursspriinge oder auch
Einbriiche von 20 % bis 30 % an einem
einzigen Tag erlebten, leiden ehema-
lige Highflyer des Jahres 2025 unter
starken Korrekturen. Diese enorme
Spreizung der Performance einzelner
Titel verdeutlicht die aktuelle Nervosi-
tatam Markt. Die Volatilitat ist zurtick,
getrieben von unsicheren Zinserwar-
tungen, steigenden Energiepreisen und
der Frage, welche Geschaftsmodelle
dem hohen Tempo der Veranderung
standhalten.

In einem solchen Umfeld kannes
sichlohnen, den Fokus verstarkt auf
Unternehmen zu setzen, die sich durch
ein langweiliges", aber hochgradig
bestandiges Geschaftsmodell aus-
zeichnen. Ein Musterbeispiel dafir ist
der franzdsische Infrastrukturkonzern
VinciS.A.

Der Konzern mit Sitz in Nanterre ist der
weltweit filhrende Akteur in den Berei-
chen Konzessionen, Energie und Bau-
wesen. Mit Gber 280.000 Mitarbeitern
deckt Vinci die gesamte Wertschdp-
fungskette moderner Infrastruktur ab.

Das Herzstlick des Unternehmens-
erfolgsist der integrierte ,,Design-Fi-
nance-Build-Operate“-Ansatz. Dieser
ermoglicht es Vinci, GroBprojekte von
der ersten Planung und Finanzierung
Uber den Bau bis hin zum jahrzehntelan-
gen Betrieb aus einer Hand anzubieten.
Diese vertikale Integration schafft Syn-
ergien und macht das Unternehmen zu
einem wichtigen Partner fUr staatliche
Auftraggeber weltweit.

Das Modell gliedert sichindrei
Hauptsegmente:

1. VINCI Concessions

Dieses Segment fungiert als der
profitable Anker des Konzerns. Es
umfasst den Betrieb von Autobahnen
(VINCI Autoroutes), Gber 70 Flughafen
weltweit (VINCI Airports) sowie weitere
Infrastrukturprojekte. Durch langfristige
Konzessionsvertrage, die oft iber 20
bis 70 Jahre laufen, generiert dieser Be-
reich stabile und planbare Einnahmen.

2.VINCI Energy

Im Energiebereich liegt zurzeit das
groBte Wachstumspotenzial. Angetrie-
ben durch die globalen Megatrends
der Energie- und Digitalwende und
dem Bau von Rechenzentren, bietet
dieses Segment
multitechnische
Dienstleistungen
an. Durch die
strategische
Ubernahme von
CobralS hat Vinci seine Kompetenz

bei groBen Energieprojekten (z. B. er-
neuerbare Energien und Stromnetze)
massiv ausgebaut. In einer Welt, die sich
zunehmend dekarbonisiert, liefert Vinci
die notwendige Technik.

3.VINCI Construction

Dies ist das historische Fundament und
zugleich das umsatzstarkste Seg-
ment. Dieser Teil befasst sich mit der
Realisierung komplexer und technisch
anspruchsvoller Infrastrukturvorhaben
weltweit. Dazu gehort der Bau komple-
xer Tunnel oder auch groBe Briicken-
projekte. Mit einer globalen Prasenz
und einem Rekord-Auftragsbestand
sichert dieser Sektor die Auslastung flr
die kommenden Jahre. Vinciist hierbei
fihrend im Bereich des nachhaltigen
Bauens und setzt MaBstabe bei der

Reduktion von CO2-Emissionenin der
Bauphase.

Globale Prasenz
und Abhangigkeiten

Vinci erzielt bereits einen GroBteil des
Umsatzes auBerhalb Frankreichs.
Dennoch bleibt die Abhangigkeit vom
franzdsischen Staat ein Faktor. Die
hohe Staatsverschuldung kénnte dazu
fUhren, dass neue Auftrage in geringer
Zahlvergeben oder verzdgert werden.
Zudem bergen generelle politische
Eingriffe, wie Sondersteuern auf Maut-
gebihren oder héhere Flughafenabga-
ben (ahnlich wie aktuell in Deutschland
beobachtet), regulatorische Risiken flir
die Margen.

Vinci S.A. als Stabilitdtsanker in
volatilen Zeiten

Fazit

Vinci S.A.ist weit mehr als ein klassi-
sches Bauunternehmen. Esist ein glo-
bal agierendes Infrastrukturnetzwerk
mit einem resilienten Geschaftsmodell.
Durch dieintelligente Verzahnung von
hochprofitablen Langzeit-Konzes-
sionen und technologisch flihrenden
Dienstleistungen im Energie- und Bau-
bereich verfligt der Konzern Uiber einen
tiefen wirtschaftlichen ,Burggraben®.
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Maneris Insights

Interview

Beate Klasen zu Gast bei ntv

Anfang Méarz wurde Beate Klasen vom TV-Sender ntv als
Expertin zum ,Geldanlage-Check" eingeladen. Das Interview
mit Patrick Dewane fand an der Deutschen Bérse in Frankfurt
statt. Am zweiten Tag nach dem Angriffskrieg im Nahen Osten
gab es einiges zu besprechen, wie zum Beispiel die europai-
sche Abhangigkeit im Energiesektor und die unterschied-
lichen Auswirkungen auf den amerikanischen Markt. Beate
ordnete die Lage souveran ein und gab wertvolle Tipps zum

Verhalten in volatilen Zeiten. Ein durchweg gelungener Auftritt.

Die Sendung st in noch der Mediathek von ntv und kann hier
angeschaut werden:

Save-the-Date am 27.06.2026

Maneris Sommernacht im Innenhof

Wir feiern den Maneris-Weg: tiber 30 Jahre Verbindungen zu Giber 250 Familien, die wir als Vermbgensverwalter begleiten durfen.
Dafiir moéchten wir ,Danke” sagen und mit lhnen die Maneris Sommernacht verbringen. Freuen Sie sich auf einen stimmungsvollen
und entspannten Abend in unserem historischen Innenhof - unter freiem Himmel, mit coolen Drinks und leckeren Kdstlichkeiten.
Als besonderes Highlight erwartet Sie ein exklusives Live-Konzert der ,feinen Herrenband” @coustics.

Markieren Sie sich den Termin schon
mal in lhrem Kalender, Details und die
Mdglichkeit zur Anmeldung folgen bald.
Wir freuen uns sehr darauf, diesen be-
sonderen Sommerabend gemeinsam
mit Ihnen zu verbringen!

Samstag, 27. Juni 2026
Einlass ab 18:30 Uhr
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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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