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Portfoliomanagementbericht, Oktober 2025

Ein Oktober zwischen Diplomatie, Disziplin und
Disruption

Zwischen Entspannung und latenter Unsicherheit

Die globalen Kapitalmirkte befinden sich im Herbst 2025 in
einem fragilen Gleichgewicht zwischen geopolitischer
Entspannung, geldpolitischer Neuausrichtung und anhaltenden
strukturellen Risiken. Nach Monaten zunehmender Spannungen
zwischen den fiihrenden Wirtschaftsnationen kam es Ende
Oktober zu einer diplomatischen Annidherung. Das Treffen
zwischen US-Prasident Donald Trump und Chinas Staatschef Xi
Jinping in Stidkorea fiihrte zu einer deutlichen Entscharfung des
Handelskonflikts:  Vereinbart wurden die Reduzierung
bestehender Strafzolle auf chinesische Exporte, die Aussetzung
verschirfter Exportkontrollen auf Seltene Erden sowie eine
Ausweitung chinesischer Importe von US-Agrar- und
Energieprodukten. Diese Einigung (auf Grundlage der

. . ) . . ; Abbildung 1: Fiir die Weltwirtschaft kénnte die
bisherigen Erfahrungen der Abkommen mit Europa lasst sich die Einigung den Beginn einer schrittweisen

langfristige Verbindlichkeit derzeit noch nicht abschlieBend Normalisierung des Handels darstellen.
beurteilen) milderte kurzfristig die Sorge vor einer weiteren
Eskalation und sorgte fiir positive Impulse an den Aktien- und
Rohstoffmérkten. Auch der US-Dollar zeigte sich stabil. Fiir die
Weltwirtschaft konnte dies den Beginn einer schrittweisen

Normalisierung des Handels darstellen — nach Jahren

protektionistischer Verzerrungen. Trotz dieser Entspannung »Trotz dieser Entspannung bleibt
bleibt der strukturelle, teils epische Konflikt zwischen den USA der strukturelle, teils epische

und China bestehen. Wihrend der erratisch agierende US- Konflikt zwischen den USA und
Prasident auf innenpolitische Symbolpolitik und kurzfristige China bestehen.

Erfolge setzt, verfolgt die chinesische Fiihrung eine langfristig
angelegte Strategie zur Sicherung geopolitischer Einflusszonen
und technologischer Souveranitat. Im Sinne der sogenannten
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Thukydides-Falle prallen hier eine etablierte und eine
aufstrebende GroSmacht aufeinander — ein Spannungsfeld, das
weit iiber handelspolitische Fragen hinausreicht und den
geopolitischen Rahmen der kommenden Dekade pragen diirfte.

Zwei Geschwindigkeiten — globale Wirtschaft im
Ungleichlauf

Im Fokus der Marktteilnehmer stand im Oktober neben der
Geopolitik vor allem die laufende Berichtssaison. Aufgrund des
jingsten Government Shutdowns in den USA wurden zentrale
Konjunkturdaten teils verspitet oder gar nicht veroffentlicht.
Das globale Wachstum zeigt sich weiterhin heterogen: In den
USA wird es nahezu ausschliefllich vom Technologie- und KI-
Sektor getragen. Massive Investitionen der groBlen Tech-
Konzerne in Rechenzentren und KI-Infrastruktur sorgen fiir
anhaltende Dynamik, wihrend klassische Industrie- und
Konsumsektoren stagnieren. In diesem Umfeld wurden
umfangreiche Arbeitsplatzabbauprogramme bekannt — etwa bei
Microsoft (7.000 Stellen), Ford (11.000), Intel (24.000), Amazon
(30.000) oder UPS (48.000). In Europa entwickelt sich die
Konjunktur moderat. Wegen struktureller Herausforderungen,
hoher Unsicherheit und externer Belastungen bleibt das
Wachstum schwach und diirfte auch die nachsten Jahre wenig
Dynamik entwickeln. In China wichst die Wirtschaft weiterhin,
allerdings mit abnehmendem Tempo. Trotz starker Impulse iiber
Innovation und Binnenkonsum wird das Wachstum durch
externe Risiken, Investitions- und Konsumschwiche gebremst.
Der Fokus wird zunehmend auf die technologische
Unabhéngigkeit bzw. Marktfiihrerschaft gelegt.

Wenn nur noch wenige musizieren

Nahezu ein Drittel der Marktkapitalisierung der 500 grofiten US-
Unternehmen entfillt mittlerweile auf Technologiewerte. Diese
Bewertungen reflektieren haufig liberzogene Erwartungen an
kiinftige KI-Ertrage. Die hohe Konzentration verdeutlicht die
Notwendigkeit einer differenzierten Marktbetrachtung — ein
bloBer Blick auf Indexstinde reicht lingst nicht mehr aus.
Exemplarisch sei der Handelstag vom 29. Oktober genannt:
Obwohl der S&P 500 den Tag mit einem Plus von 0,23%
abschloss, zeigte sich die Marktbreite so schwach wie seit 1990
nicht mehr — 398 Aktien endeten im Minus, nur 102 im Plus.
Dieses Auseinanderdriften zwischen Indexentwicklung und
Marktbreite ist ein Warnsignal fiir die zunehmende Abhéngigkeit
der Borse von wenigen Schwergewichten. Wir tragen diesem
Umstand aktiv Rechnung — durch gezielte Diversifikation und

In den USA wird das
Wirtschaftswachstum nahezu
ausschlieflich vom Technologie-
und KI-Sektor getragen.

,Nahezu ein Drittel der
Marktkapitalisierung der 500
grofiten US-Unternehmen
entfallt mittlerweile auf
Technologiewerte.”
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die Reduktion potenzieller Klumpenrisiken. Der Kapitalzufluss
in den Technologiesektor hilt jedoch bislang an, getragen von
der Erwartung langfristiger Produktivitats- und
Wachstumsimpulse durch Kiinstliche Intelligenz. Positiv
hervorzuheben ist, dass fiihrende Konzerne wie Alphabet und
Microsoft ihre massiven Investitionen weiterhin aus den
laufenden Cashflows finanzieren und nicht aus Schulden.

Geldpolitik zwischen Pflicht und Versuchung

Die geldpolitische Lage zeigt ein gemischtes Bild. In den USA hat
die Federal Reserve den Leitzins erneut gesenkt, um einer
konjunkturellen Abkiihlung entgegenzuwirken. Der
Inflationsdruck bleibt jedoch spiirbar und schrankt die
Handlungsfreiheit der Notenbank ein. Die Miarkte erwarten eine
weitere Reduktion um 25 Basispunkte, wihrend iiber ein
mogliches Ende der quantitativen Straffung spekuliert wird.
Nachdenklich stimmt der zunehmende direkte und indirekte
politische Einfluss des Prasidenten auf die Notenbankpolitik —
ein Prazedenzfall im Kontext einer globalen Leitwahrung. In
Europa dominiert dagegen Stagnation. Deutschland bleibt trotz
Reformrhetorik ohne spiirbare Impulse, wihrend Frankreich mit
der Ernennung des gescheiterten Premierministers Lecornu zu
seinem eigenen Nachfolger ein bezeichnendes Bild
institutioneller Schwiche abgibt. Kleine Episoden, die
verdeutlichen, warum Europa bei den gro8en Machtfragen der
Gegenwart kaum noch Gewicht hat. Die EZB hingegen setzt in
diesem Kontext auf Kontinuitdt und eine Politik der ruhigen
Hand. Mit einer Inflation im Zielbereich und einer
Wachstumsprognose von 1,2% prasentiert sich die Eurozone
solide. Dementsprechend ergab sich nach Meinung der EZB
keine Notwendigkeit einer Zinssenkung.

Zwischen Kreditrisiken und Kursgewinnen

Trotz wachsender Risiken zeigten sich die Aktienmirkte im
Oktober auf Indexebene (wie oben beschrieben) bemerkenswert
widerstandsfiahig. Wahrend der KI-Sektor die Leitindizes stiitzt,
mehren sich punktuell Anzeichen einer kreditseitigen Schwache.
Steigende Ausfallraten bei Regionalbanken, wachsende
Insolvenzen im US-Mittelstand und historisch niedrige
Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen deuten auf eine
latente Unterschitzung finanzieller Risiken hin. Gleichwohl
bleibt die Kursentwicklung positiv — gestiitzt von einer soliden
Berichtssaison, saisonalen Effekten und der Aussicht auf
sinkende Zinsen. Riicksetzer werden weiterhin konsequent fiir

,Nachdenklich stimmt der
zunehmende direkte und
indirekte politische Einfluss des
Prasidenten auf die
Notenbankpolitik — ein
Prdzedenzfall im Kontext einer
globalen Leitwddhrung®.

, Wdhrend der KI-Sektor die
Leitindizes stiitzt, mehren sich
punktuell Anzeichen einer
kreditseitigen Schwdche.
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Zukaufe genutzt — ein klassisches Merkmal der ,,Wall of worry*“
(Mauer der Angst), an der sich die Markte nach oben hangeln.

Ruhe am Anleihemarkt

Am Rentenmarkt hat sich die Trendwende zu niedrigeren
Renditen verfestigt. Zehnjahrige US-Staatsanleihen notieren
stabil um 4% p.a., deutsche Bundesanleihen bei rund 2,6% p.a..
Die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Papieren bleibt
mehr als auskommlich, da institutionelle Investoren nach Jahren
negativer Realzinsen wieder reale Ertrige erzielen konnen.
Vorsicht ist dagegen bei Hochzinsanleihen geboten, deren
Spreads das konjunkturelle Risiko kaum widerspiegeln.
Insgesamt zeigt der Rentenmarkt, dass die Marktteilnehmer
zwar eine Zinswende antizipieren, gleichzeitig aber die
strukturellen Verwundbarkeiten im unteren Bonitidtsbereich
womoglich unterschiatzen und zu viel Optimismus einpreisen
(Risikoaufschlage haben massiv abgenommen, z.B. US-
Unternehmensanleihen BBB Rating vs. A Rating 30 Basispunkte
Aufschlag nach 70 Basispunkte Sommer 2022).

Gold: Glanz, Gier und gesunde Korrektur

Im Edelmetallsektor zeigte der Goldpreis im Oktober eine
eindrucksvolle Rally, gefolgt von einer gesunden, wenn auch
schnellen, Korrektur. Zwischen August und dem 20. Oktober
stieg der Preis je Unze um fast ein Drittel auf ein Rekordhoch von
rund 4.381 US-Dollar, bevor er zum Monatsende unter 4.000
US-Dollar fiel. Die Abwartsbewegung war Ausdruck einer
iiberhitzten, von kurzfristiger ,Fomo“-Nachfrage (,Fear of
missing out“ — Angst, etwas zu verpassen) gepriagten Phase und
der zwischenzeitlichen Sorge iiber eine Eskalation der
Zollgespriche. Wir bleiben im Edelmetallsegment investiert — als
strategischer Schutz vor zunehmender Skepsis gegeniiber Fiat-
Wihrungen und geldpolitischen Eingriffen.

Zwischen Hoffnung und Vorsicht — Mirkte auf
schmalem Grat

Das Kapitalmarktumfeld bleibt von einer ambivalenten
Mischung aus Hoffnung und Vorsicht gepragt. Auf der einen
Seite stehen positive Impulse durch handelspolitische
Entspannung, sinkende Zinsen und hohe Liquiditit; auf der
anderen Seite drohen Bewertungsrisiken im Technologiesektor,
steigende Verschuldung und mdgliche Vertrauensbriiche im
Kreditsektor. Die Miarkte bewegen sich auf einem schmalen Grat:
Ein Riickgang der Inflation oder ein globaler Wachstumsschub

Abbildung 2: Am Rentenmarkt hat sich die
Trendwende zu niedrigeren Renditen
verfestigt. Zehnjdhrige US-Staatsanleihen
notieren stabil um 4%.

Der Goldpreis zeigte im Oktober
eine eindrucksvolle Rally,
gefolgt von einer gesunden
Korrektur. [...] Wir bleiben im
Edelmetallsegment investiert.
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konnte die Rally verlangern, wahrend Enttauschungen im KI-
Bereich oder neue geopolitische Spannungen schnell zu
Turbulenzen fiihren konnten. Fiir professionelle Anleger — und
damit auch fiir unser Haus — bleibt entscheidend, den Fokus auf
Qualitat, Liquiditat und Diversifikation zu richten. Unternehmen
mit soliden Bilanzen, robusten Cashflows und nachhaltigen
Geschaftsmodellen bieten den besten Schutz gegen kurzfristige
Schwankungen. Regionen mit strukturellem
Wachstumspotenzial bleiben bevorzugte Zielmarkte. Erganzend
sichern defensive Anleihen und reale Vermogenswerte wie Gold
Portfolios effektiv gegen asymmetrische Risiken ab.

Hansen & Heinrich Universal Fonds profitiert von
strukturellen Trends und Marktvolatilitit

Im Hansen & Heinrich Universal Fonds (Aktienquote
per Monatsultimo: 96%) konnten wir im zuriickliegenden
Monat von der erhohten Marktvolatilitiat profitieren und auf
Monatssicht einen erfreulichen Wertzuwachs von tber 3,5%
erzielen. Haupttreiber dieser positiven Entwicklung waren
gezielte Engagements in Unternehmen, die unmittelbar oder
mittelbar vom derzeitigen KI-Investitionszyklus profitieren.
Besonders stark entwickelten sich dabei z.B. unsere Positionen
in AMD, Alphabet und LAM Research, die zu den Kklaren
Gewinnern der aktuellen technologischen Aufriistungswelle
zdhlen. Auch Caterpillar iiberzeugte als etablierter Anbieter von
Infrastruktur- und Bauausriistung, da die weltweite Nachfrage
nach neuen Rechenzentren spiirbar zunimmt. Im Gegenzug
haben wir Positionen in Unternehmen reduziert, die kurzfristig
als potenzielle Verlierer der technologischen Transformation
einzustufen sind. Hierzu zdhlen z.B. Accenture und Adobe, deren
Geschiftsmodelle derzeit strukturellem Anpassungsdruck
unterliegen. Zur weiteren Diversifizierung und Stabilisierung des
Portfolios haben wir unser Engagement im Finanzsektor
moderat ausgeweitet. Mit Qualitdtswerten wie JPMorgan Chase
und Visa setzen wir auf Institute, die durch solide Bilanzen, hohe
Profitabilitit und nachhaltige Ertragsstarke iiberzeugen.
Insgesamt sehen wir den Fonds weiterhin gut positioniert, um
von der anhaltenden Stirke der globalen Aktienmarkte und den
strukturellen Trends im Technologiesektor zu profitieren. In
diesem Zusammenhang wusste eine unserer Top-Positionen,
Alphabet, jiingst mit herausragenden Quartalsergebnissen zu
iiberzeugen. Der Technologiekonzern iibertraf im dritten Quartal
2025 die Erwartungen deutlich und erzielte mit einem Umsatz
von 102,3 Milliarden US-Dollar erstmals einen dreistelligen
Milliardenbetrag — ein Plus von 16% gegeniiber dem Vorjahr. Der
Gewinn je Aktie lag mit 2,87 US-Dollar klar iiber der

,Unternehmen mit soliden
Bilanzen, robusten Cashflows
und nachhaltigen
Geschdftsmodellen bieten den
besten Schutz gegen kurzfristige
Schwankungen.”

Hauptsdchlich verantwortlich
fiir den Wertzuwachs im
Oktober (+3,5 %) waren Aktien
von Unternehmen, die von dem
derzeitigen KI-
Investitionszyklus profitieren.
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Abbildung 3: Mit einem Umsatz von 102,3
Milliarden US-Dollar erzielte Alphabet
erstmals einen dreistelligen Milliardenbetrag.
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Analystenschitzung von 2,26 US-Dollar. Das Kerngeschaft mit
Online-Werbung bleibt die wichtigste Ertragsquelle und wuchs
um 13% auf 74,18 Milliarden US-Dollar. Besonders dynamisch
entwickelte sich erneut die Cloud-Sparte, die ihren Umsatz um
34% auf 15,2 Milliarden US-Dollar steigern und die operative
Marge auf 24% verbessern konnte. Der Auftragsbestand kletterte
binnen eines Quartals auf 155 Milliarden US-Dollar und
verdeutlicht das anhaltend hohe Wachstumspotenzial dieses
Segments. Parallel investiert Alphabet massiv in den Ausbau
seiner KI-Infrastruktur. Fiir das Gesamtjahr 2025 sind 91 bis 93
Milliarden US-Dollar an Investitionen vorgesehen - eine
deutliche Erhohung gegeniiber den bisherigen Planungen. CEO
Sundar Pichai betonte die technologische Fiihrungsrolle des
Konzerns, insbesondere mit dem KI-Chatbot Gemini, der
inzwischen rund 650 Millionen aktive Nutzer zahlt. Mit seiner
starken Marktstellung in Werbung, Cloud-Diensten und
Kiinstlicher Intelligenz bleibt Alphabet einer der zentralen
Profiteure des globalen KI-Booms und ein verlasslicher
Wachstumstrager in unserem Portfolio.

Positive Monatsentwicklung des H&H Stiftungsfonds
durch gezielte Allokationsentscheidungen und
Qualitéitsorientierung

Im Berichtsmonat konnte der H&H Stiftungsfonds
(Aktienquote per Monatsultimo: 37%) mit einem Zuwachs
von iiber einem Prozent eine erfreuliche Wertentwicklung
verzeichnen. Die breite Diversifizierung iiber die Anlageklassen
Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und Liquiditat erwies sich
dabei erneut als wirkungsvolles Instrument zur Stabilisierung
der Schwankungsbreite. Insbesondere im Anleihebereich zeigte
sich im Herbst eine spiirbare Belebung der Emissionstatigkeit.
Unser Status als institutioneller Investor verschaffte uns hierbei
Zugang zu besonders attraktiven Neuemissionen. So konnten wir
Positionen in Air Liquide, Bertelsmann, Carmila, Engie und
Procter & Gamble mit iiberzeugenden Rendite-/Risikoprofilen
aufnehmen. Die Laufzeiten dieser Emissionen bewegen sich
zwischen sechs und acht Jahren und liegen damit innerhalb des
von uns definierten Durationskorridors, der auf eine
ausgewogene Balance zwischen  Ertragschancen und
Zinsanderungsrisiken zielt. Wie bereits im Marktausblick betont,
konzentrieren wir uns derzeit noch starker als gewohnlich auf die
Qualitats- und Stabilitatsfaktoren innerhalb der
Portfoliosteuerung. Nach der deutlichen Erholung an den
Rentenmarkten in den vergangenen zwei Jahren wirken
zahlreiche US- wund europiaische Unternehmensanleihen
bewertungstechnisch ausgereizt. Die Risikopramien sind

GEMINI

Abbildung 4: Alphabets KI-Chatbot Gemini
zahlt inzwischen rund 650 Millionen aktive
Nutzer.

Unser Status als institutioneller
Investor verschaffte uns Zugang
zu besonders attraktiven
Neuemissionen.
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signifikant gesunken, sodass Investoren fiir Bonitatsrisiken nur
noch marginal kompensiert werden. Diese Entwicklung behalten
wir fortlaufend im Blick und beriicksichtigen sie konsequent in
unseren Dispositionsentscheidungen, um das Portfolio weiterhin
konservativ, aber renditeorientiert auszurichten. Auch auf der
Aktienseite leisteten mehrere Positionen einen positiven Beitrag
zur Gesamtperformance. Besonders stark zeigte sich der Sektor
der Medizintechnik, in dem von uns allokierte Aktien wie
Sartorius, Danaher und Thermo Fisher mit iiberzeugenden
Zahlen aufwarten konnten. Herausragend war zudem die
Entwicklung von Intuitive Surgical, deren Aktie nach sehr
soliden Quartalszahlen deutlich zulegte. Das US-Unternehmen
gilt als Weltmarktfiihrer im Bereich roboterassistierter,
minimalinvasiver Chirurgie und iiberzeugt durch seine
marktbeherrschende Position mit dem ,da Vinci“-System. Dank
einer stetig wachsenden Installationsbasis, steigender
Eingriffszahlen und eines hochprofitablen Service- und
Verbrauchsmaterialgeschifts verfiigt Intuitive Surgical iiber
nachhaltige Umsatzquellen und einen klaren technologischen
Vorsprung gegeniiber Wettbewerbern.

Neben den wirtschaftlichen Kennzahlen legt das Unternehmen
zunehmend Wert auf nachhaltige Unternehmensfiihrung.
Intuitive Surgical integriert umfassend ESG-Kriterien in seine
Geschiftsstrategie, was auch durch unabhéngige
Nachhaltigkeitsratings bestatigt wird. Dies unterstreicht das
Bestreben, technologischen Fortschritt mit gesellschaftlicher
Verantwortung und Umweltbewusstsein zu verbinden — ein
Ansatz, der sich zunehmend als entscheidender Faktor fiir
langfristigen Unternehmenserfolg und moderne,
verantwortungsbewusste Portfoliostrategien erweist. Insgesamt
zeigt sich der H&H Stiftungsfonds weiterhin gut positioniert, um
in einem herausfordernden Marktumfeld wertorientiert und
risikobewusst zu agieren. Durch diszipliniertes Management,
selektive Titelauswahl und einen klaren Fokus auf Qualitit und
Stabilitit wird das Portfolio konsequent im Sinne einer
nachhaltigen, langfristigen Vermogensmehrung gefiihrt.

Robuste Fondspositionierung durch bewusste
Diversifikation und Qualititsorientierung

Im WoWiVermogen (aktuelle Aktienquote: 12%) haben
wir im Oktober die Aktienquote leicht erhoht, wahrend wir uns
bei Neuemissionen deutlich selektiver positionierten. Diese
Vorgehensweise spiegelt unsere aktuelle Einschitzung wider,
wonach eine ausgewogene, qualitdtsorientierte Allokation in
einem volatilen Marktumfeld entscheidend bleibt. Auf der
Aktienseite verstirkten wir gezielt unsere Engagements in

»Die Ristkoprdmien sind
signifikant gesunken, sodass
Investoren fiir Bonitdtsrisiken
nur noch marginal kompensiert
werden.”

Abbildung 5: Intuitive Surgical gilt als
Weltmarktfiihrer im Bereich
roboterassistierter, minimalinvasiver
Chirurgie.
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Siemens, Allianz, europaischen Banken sowie in US-Titeln
(wahrungsseitig abgesichert). Im Zuge der laufenden
Berichtssaison bot sich zudem die Gelegenheit, das Engagement
in  US-Banken  weiter auszubauen. @ Wahrend die
Zinsstrukturkurven in Europa und Japan flach verlaufen, zeigt
sich die US-Dollar-Kurve noch vergleichsweise steil — ein
Ausdruck der geldpolitischen Divergenz zwischen den grofen
Wirtschaftsblocken. Unser Basisszenario fiir den weiteren
Jahresverlauf sieht anhaltend attraktive Renditen im
Laufzeitbereich von iiber zehn Jahren vor. Gleichzeitig diirfte die
Federal Reserve den Straffungspfad moderat fortsetzen. In der
Folge erwarten wir eine weitere Versteilerung der Zinsstruktur in
den USA, wovon insbesondere der Bankensektor profitieren
sollte. Positiv zu werten sind zudem regulatorischer
Riickenwind, ein anhaltend aktives M&A-Umfeld sowie die
vorteilhaftere Eigenkapitalanrechnung von US-Staatsanleihen,
die solide US-Banken strukturell begiinstigen. Parallel dazu
rechnen wir mit einer fortschreitenden Konsolidierung im
Bankensektor und vermeiden bewusst Engagements in
kleineren, regionalen Instituten, deren Geschiftsmodelle in
diesem Umfeld hoheren Risiken ausgesetzt sind. Auf der
Rentenseite nutzten wir gezielt Chancen bei qualitativ
hochwertigen  Emissionen.  Wir  zeichneten = Anleihen
renommierter Emittenten wie Bank Gospodarstwa Krajowego
(die polnische nationale Entwicklungsbank mit
Staatsbeteiligung), Engie, Eurogrid, Warehouses De Pauw sowie
VIA Outlets. Letztere ist ein niederldndischer Betreiber von
Premium-Fashion-Outlets in ganz Europa mit Standorten unter
anderem in Amsterdam, Frankfurt, Sevilla und Ziirich. Der
Emittent verfiigt iiber ein BBB+-Rating und hat bislang nur eine
weitere Emission begeben. Besonders hervorzuheben ist, dass
ein GroBteil des Emissionserloses fiir Projekte mit strengen
Nachhaltigkeitskriterien ~verwendet wird - etwa zur
energetischen Sanierung und Modernisierung bestehender
Outlets. Die 3,6-fache Uberzeichnung unterstreicht das starke
Investoreninteresse und die Attraktivitat der Anleihe. Insgesamt
bleibt der WoWiVermdogen mit seiner defensiven, aber flexibel
gesteuerten Allokation robust aufgestellt. Die Kombination aus
selektiver Titelauswahl, sorgfiltigem Risikomanagement und
konsequenter Orientierung an Qualitat, Liquiditat und
Nachhaltigkeit bildet weiterhin die Grundlage, um auch in einem
anspruchsvollen Marktumfeld stabile Ertrage erwirtschaften zu
konnen und das Kapital der Anleger langfristig zu sichern.

Wir freuen uns, Thnen mitteilen zu diirfen, dass wir in der
Anteilklasse P (A3Do5A) am 17. November 2025 eine
gegeniiber dem Vorjahr (1,69 Euro je Anteil) deutlich erhohte

WoWiVermogen

= Renten = Aktien

~Im Zuge der laufenden
Berichtssaison bot sich die
Gelegenheit, das Engagement in
US-Banken weiter auszubauen.”
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Ausschiittung von 1,91 Euro je Anteil vornehmen werden.
Dies entspricht einer Ausschiittungsrendite von rund
1,72% und spiegelt die erfreuliche Entwicklung des Fonds im
vergangenen Jahr wider. Dieses positive Ergebnis verstehen wir
als  Bestatigung  unserer  langfristig = ausgerichteten
Anlagestrategie und zugleich als Ansporn, auch kiinftig, trotz
eines anspruchsvollen Marktumfelds, konsequent auf Qualitat
und Stabilitat im Portfoliomanagement zu setzen.

Ihr Hansen & Heinrich Portfoliomanagement

Bildquellen: Abbildung 1: Imago / Daniel Torok, Abbildung 2: Tradingview, Abbildung 3: Alphabet, Earnings Slides Q3 2025, Abbildung 4: KI-
generiert, Abbildung 5: Intuitive Surgical unter: https://www.intuitive.com/de-de/products-and-services/da-vinci/5
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