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Weltwirtschaft schloss 2025 mit stabilem, verlangsamtem Wachstum

Obwohl es keine umfassenden systemischen Belastungen gab, blieb die Wirtschaftsdynamik
in den Regionen uneinheitlich, was eher auf ein vorsichtiges, geordnetes spatzyklisches
Umfeld als auf eine erneute Beschleunigung oder einen starken Abschwung hindeutet.
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Der Goldpreis ist erneut gestiegen - es gab die
hochsten Renditen seit 1979.

Risikobereitschaft am Markt

Kaufen oder Verkaufen? Unsere stirksten UberZeugungen
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Weiter in Aktien aus Gold bleibt unsere bevorzugte
Schwellenlandern iibergewichtet Spreads fiir Anleihen bleiben eng Absicherung

Aktien aus Schwellenlandern sind in Wahrend die Bewertung allein selten ein Gold bietet durch die erheblichen Zukaufe
absoluten Zahlen nicht mehr glinstig, aber Verkaufsgrund-ist, wirkt.das Risike=Rendite- der Zentralbanken und die hohere

relativ bleiben sie attraktiv, besonders Profil bei High-Yield-Anleihen Nachfrage aus Asien eine stabile
gegenlber US-Aktien. Die asymmetrisch. Beim erwarteten Wachstum Diversifizierung, und diirfte sich in einem
Gewinnrevisionen beginnen sich zu bieten Aktien mehr Aufwéartspotenzial. volatilen geopolitischen Umfeld gut halten,
erhohen. da Kaufe zu Kaufen fiihren.




Assetklassen im Vergleich

Performance der Anlageklassen: December und Ifd. Jahr
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Quelle: Bloomberg, Refinitiv, 31. December 2025.
Renditen der Anlageklassen in EUR.

- Aktien aus Schwellenlandern iibertrafen jene aus Industrielandern, unterstiitzt von ) :.: .
Siidkorea und Taiwan sowie steigenden Rohstoffpreisen. m==mmm {jhergewichtung
+ Mega-Cap-Technologieaktien steckten zuriick, da die Rotation in zyklische Werte .
an Dynamik gewann und fiir ausgewogenere Mérkte sorgte. bcC
. Gemischte Ergebnisse bei Anleihen
« Die Volatilitat an den Markten fir langerfristige Anleihen blieb zwar, fiihrte aber
nicht zum dauerhaften Abbau von Risikopositionen. memmm  Untergewichtung
+ Ein schwieriger Monat fiir Staatsanleihen der Industrielander, US-Staatspapiere wm_in High-Yield
und Bundesanleihen verloren etwas. Unternehmensanleihen blieben stark.
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+ Durch den schwacheren Dollar gewannen Euro und Pfund durch geanderte globale (bergewichtung
Wachstumserwartungen und politische Divergenzen an Boden.
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* Inkl. US-Staatsanleihen, MBS, ABS, Agency-Bonds, Non-Corporates. Hinweis: Der Referenzindex ist 50 % MSCI ACWI + 50 % Bloomberg Global Aggregate Index.



Thema des Monats
Zerbrechlichkeit hinter dem Glanz:
Chancen in 2026

“Anleger mussen auf den (iberbordenden Aktien- und Metallmarkten,
die eine Realitatspriifung durchlaufen, selektiv vorgehen. Chancen
liegen im Kauf bei zu erwartenden Kursrtickschlagen fir die weiterhin
auf Rekordniveau befindlichen Aktienmarkte und in chinesischen Aktien,
die von Kl profitieren.

Colin Graham, Co-Head von Robeco Investment Solutions

Jahr der US-Zwischenwahlen ist fiir Aktienmarkte oft kein Selbstlaufer
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@ Qquartalsdurchschnitt der S&P 500 Kursrenditen nach Présidentschaftszyklus (1961-2025) Dezember 2025.
Die bisherige Performance bietet keine Garantie im Hinblick auf zukiinftige Ergebnisse. Der Wert von Kapitalanlagen kann schwanken.
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Nach dreijahrigem Aufschwung wirken Aktien anfallig. Der S&P 500
verzeichnet selten vier positive Jahre in Folge, und der starke
ETF-Besitz im Einzelhandel hat zu ,Fragilitat” gefiihrt. Abfliisse,
Angste vor einer KI-Blase und die US-Zwischenwahlen bedeuten,
dass das'Risiko eines massiven Ausstiegs wachst.

+ Gold und Silber stiegen gemeinsam mit Aktien. Gold profitierte
von hoher Nachfrage der Zentralbanken und Silber stieg enorm,
da die industrielle Nachfrage das Angebot iibertraf. Silber wirkt
losgelost von Fundamentaldaten, Gold dient weiter als wichtige
Absicherung, gestiitzt durch ETF-Kaufe.

+ Die KI-Begeisterung wandelt sich vom Hype zur Realitdt. Die USA
sind bei KI zwar weiterhin fiihrend, iiberzogene Bewertungen und
enorme Investitionen konnten das Wachstum 2026 aber bremsen.
China fiihrt bei angewandter Kl und nutzt sie zur Kostensenkung
in Produktion und Logistik.




Robeco Multi-Asset-Portfolios
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Die bisherige Performance bietet keine Garantie im Hinblick auf zukiinftige Ergebnisse. Der Wert von Kapitalanlagen kann schwanken.

Copyright © Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hier enthaltenen Informationen: (1) sind
Eigentum von Morningstar und/oder seinen Inhalte-Anbietern; (2) diirfen weder vervielfaltigt noch
. 3 verbreitet werden; und (3) deren Genauigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wird nicht gewahrleistet.
Weitere Informationen Weder Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter haften fiir etwaige Schaden oder.Verluste, die durch die
i Verwendung dieser Informationen entstehen.. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine €
f nde,n Sie auf uns.erer Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Laden Sie The Morningstar Rating for Funds (Kapitel: The Morningstar
Multi-Asset-Website Rating: Three-, Five-, and 10-Year) auf der Morningstar-Website herunter. ‘ : .




Wichtige Informationen

Robeco Institutional Asset Management B.V. verfiigt tiber eine Zulassung als Manager von
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und alternativen
Investmentfonds (AIFs) (,Fonds") der niederléandischen Finanzmarktbehdrde. Die vorliegende
Marketingmitteilung ist nur fiir professionelle Investoren bestimmt. Diese sind definiert als
Anleger, die professionelle Kunden sind oder die beantragt haben, als solche behandelt zu
werden, oder die nach jeweils geltendem Recht zum Erhalt dieser Informationen berechtigt
sind. Robeco Institutional Asset Management B.V. und/oder ihre verbundenen Unternehmen
und Tochtergesellschaften (,Robeca”) haften nicht fiir Verluste, die aus der Verwendung
dieses Dokuments resultieren. Wer diese Informationen nutzt und in der Europdischen Union
Wertpapierdienstleistungen erbringt, trégt selbst dafiir Verantwortung zu priifen, ob es ihm
nach den MiFID II-Bestimmungen gestattet ist, diese Informationen zu erhalten. Soweit diese
Informationen als ein annehmbarer und angemessener geringfiigiger nicht-monetérer Vorteile
gemaf MiFID Il anzusehen sind, miissen Nutzer dieser Informationen, die in der Europdischen
Union Wertpapierdienstleistungen erbringen, die anwendbaren Bestimmungen zu
Aufzeichnungspflichten und zur Offenlegung beachten. Der Inhalt des vorliegenden
Dokuments basiert auf von uns als zuverldssig erachteten Informationsquellen, und es wird
fiir diesen Inhalt keinerlei Gewahrleistung tibernommen. Das vorliegende Dokument ist ohne
weitere Erklarungen nicht als vollstandig zu betrachten. Meinungen, Schatzungen und
Prognosen konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geédndert werden. Wenn Sie unsicher
sind, sollten Sie unabhangigen Rat einholen. Dieses Dokument soll professionelle Anleger
allgemein ber die spezifischen Kompetenzen von Robeco informieren, ist aber von Robeco
nicht als Investmentanalyse erstellt worden. Es handelt sich dabei weder um Empfehlungen
oder Ratschldge, bestimmte Wertpapiere oder Anlageprodukte zu kaufen, zu halten oder zu
verkaufen und/oder bestimmte Anlagestrategien zu verfolgen, noch um Empfehlungen zu
rechtlichen, die Buchhaltung oder Steuern betreffenden Fragen. Sdmtliche Rechte an den in
diesem Dokument enthaltenen Informationen sind und bleiben Eigentum von Robeco. Das
vorliegende Dokument darf nicht vervielfaltigt oder mit der Offentlichkeit geteilt werden. Kein
Teil dieses Dokuments darf ohne Robecos vorherige schriftliche Zustimmung in irgendeiner
Form oder mit irgendwelchen Mitteln vervielfaltigt oder veroffentlicht werden. Geldanlagen
sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie vor einer Geldanlage, dass das anfanglich
investierte Kapital nicht garantiert ist. Anleger sollten sicherstellen, dass sie die mit in ihrem
Sitzland angebotenen Produkten oder Dienstleistungen von Robeco verbundenen Risiken
vollstdndig verstehen. Sie sollten zudem ihre eigenen Anlageziele und ihre Risikobereitschaft
berlicksichtigen. Historische Renditen werden nur zum Zweck der Veranschaulichung
angegeben. Der Preis von Fondsanteilen kann fallen oder steigen und die Entwicklung in der
Vergangenheit ist keine Garantie flr zukiinftige Ergebnisse. Falls sich die Wahrung, in der die
bisherige Wertentwicklung angegeben wird, von der Wahrung des Landes unterscheidet, in
dem Sie Ihren Wohnsitz haben, sollte Ihnen bewusst sein, dass die gezeigte Wertentwicklung
auf Grund von Wechselkursschwankungen bei Umrechnung in Ihre lokale Wahrung zu- oder
abnehmen kann. In den Zahlen zur Wertentwicklung sind im Wertpapierhandel fiir
Kundenportfolios entstehende oder bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilscheinen
anfallende Gebiihren und Kosten nicht beriicksichtigt. Wenn nicht anders angegeben, ist die
Performance i) nach Abzug von Gebiihren auf der Basis der Transaktionspreise und ii) unter
Wiederanlage der Dividenden. Weitere Details finden Sie im Fondsprospekt. Die Performance
ist nach Abzug von Verwaltungsgebuhren angegeben. Die in diesem Dokument genannten
laufenden Gebihren entsprechen denen, die im aktuellen Geschaftsbericht des Fonds zum
Ende des letzten Kalenderjahres angegeben sind. Das vorliegende Dokument richtet sich nicht
und ist nicht bestimmt zur Weitergabe an Personen oder Rechtstrager, die Biirger oder
Gebietsansassige eines Gebiets, Staates, Landes oder sonstigen Hoheitsgebiets sind, in dem
eine solche Weitergabe, Verdffentlichung, Zurverfligungstellung oder Verwendung gegen
Gesetze oder Regulierungsbestimmungen verstoRen oder zur Entstehung einer
Registrierungs- oder Zulassungspflicht flir den Fonds oder Robeco Institutional Asset
Management B.V. in dem betreffenden Hoheitsgebiet fiihren wiirde. Jede Entscheidung,
Anteile an einem Fonds zu zeichnen, der in einem bestimmten Hoheitsgebiet angeboten wird,
muss allein auf der Grundlage der im Prospekt enthaltenen Informationen getroffen werden,
die von den in vorliegendem Dokument enthaltenen Informationen abweichen kdnnen. An
einer Zeichnung von Fondsanteilen interessierte Personen sollten sich auch tber potenziell
geltende gesetzliche Erfordernisse und Devisenkontrollbestimmungen sowie Steuern in den
Léandern informieren, deren Biirger oder Gebietsansassige sie sind oder in denen sie ihren
Wohn- bzw. Geschéftssitz haben. In vorliegendem Dokument etwa enthaltene
Fondsinformationen werden in ihrer Gesamtheit durch Verweis auf den Prospekt
eingeschrankt, und dieses Dokument sollte stets zusammen mit dem Prospekt gelesen
werden. Detaillierte Informationen zu dem Fonds und zu den mit diesem verbundenen Risiken
sind im Prospekt enthalten. Der Prospekt und das Basisinformationsblatt fiir die Fonds von
Robeco konnen kostenlos von den Robeco-Websites heruntergeladen werden.

Zusétzliche Informationen fiir Anleger mit Wohn- oder Geschéftssitz in Osterreich
Die vorliegenden Informationen sind ausschlieBlich fiir professionelle Anleger oder geeignete
Gegenparteieni. S. d. Osterreichischen Aufsichtsgesetzes bestimmt.

Zusitzliche Informationen fiir Anleger mit Wohn- oder Geschiftssitz in Deutschland
Die vorliegenden Informationen sind ausschlieBlich fiir professionelle Anleger oder geeignete
Gegenparteien i. S. d. deutschen Wertpapierhandelsgesetzes bestimmt.

Zusitzliche Informationen fiir Anleger mit Wohn- oder Geschiftssitz in Liechtenstein
Dieses Dokument wird ausschlieRlich an in Liechtenstein ansdssige, ordnungsgemaf
zugelassene Finanzintermedidre (wie z. B. Banken, Vermogensverwalter,
Versicherungsgesellschaften, Dachfonds usw.) verteilt, die nicht beabsichtigen, auf eigene
Rechnung in den/die im Dokument aufgefiihrten Fonds zu investieren. Diese Unterlagen
werden von Robeco Switzerland Ltd. herausgegeben, Postanschrift: Josefstrasse 218, 8005
Ziirich, Schweiz. LGT Bank Ltd., Herrengasse 12, FL-9490 Vaduz, Liechtenstein, handelt als
Vertreter und Zahlstelle in Liechtenstein. Der Prospekt, die Basisinformationsblétter, die
Satzung, die Jahres- und Halbjahresberichte des bzw. der Fonds kdnnen kostenfrei vom
Vertreter oder Uber die Website bezogen werden.

Zusétzliche Informationen fiir Anleger mit Wohn- oder Geschéftssitz in der Schweiz

Die Fonds sind in Luxemburg domiziliert. Dieses Dokument wird nur in der Schweiz an
entsprechend berechtigte Anleger verteilt, wie diese in den Bestimmungen des Schweizer
Kollektivanlagengesetzes (KAG) definiert sind. Diese Unterlagen werden von Robeco
Switzerland Ltd. herausgegeben, Postanschrift: Josefstralte 218, 8005 Ziirich, ACOLIN Fund
Services AG, Postanschrift: Leutschenbachstrasse 50, 8050 Ziirich, handelt als
schweizerischer Vertreter des/der Fonds. UBS Switzerland AG, Bahnhofstralle 45, 8001
Ziirich, Postanschrift: Europastrasse 2, P.O. Box, CH-8152 Opfikon, agierend als Zahlstelle in
der Schweiz. Der Prospekt, die Basisinformationsblatter, die Satzung, die Jahres- und
Halbjahresberichte des Fonds sowie die Liste der An- und Verkaufe, die der(die) Fonds
wahrend des Finanzjahres getatigt hat(haben), sind auf einfache Anfrage und kostenfrei von
der Niederlassung des Schweizer Vertreters, ACOLIN Fund Services AG erhltlich. Die
Prospekte werden auflerdem auf der Website zur Verfiigung gestellt.
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