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Januar: Aktienmarkte trotzen angespannter Geopolitik
Die globalen Aktienméarkte legten im Januar (in EUR) um 0,9 % zu, die Performance von

Wertentwicklungen in EUR (31.01.2026)

Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren zeigte mit 0,6 % ebenfalls einen Aktien (MSCl-Indizes) Jan% YTD %
leichten Anstieg. Wichtige Themen waren: Global 0,9 0,9
Europa, ex UK 2,9 2,9

. gggx?;::te bei US-Aktien; der starke Goldanstieg wurde zum Monatsende wieder USA 0.0 0.0
o Die Fed unterbricht den Zinssenkungszyklus angesichts widerstandsfahigen Schweiz 1.3 1.3

Wachstums; Warsh als neuer Vorsitzender vorgestellt. Japan 52 52
e US-AuRenpolitik riickt in den Fokus — insbesondere Venezuela, Grénland und Iran. Schwellenlander Asien 6,9 6,9
Markte: GroRere Marktbreite | Rohstoffrally Schwelleniander ohne Asien 100100
Die globalen Aktien setzten ihren Anstieg (in USD) auf neue Rekordstande fort. US-Aktien ]
hinkten zum Jahreswechsel hinterher, mit uneinheitlichen Ergebnissen im technologie- Anleihen Rendite _Jan% YTD %
nahen Segment. Die regionale Marktbreite nahm zu. Auffallig war der starke Anstieg von ~ DE 10 Jahre 2,84 06 06
Technologiewerten auBerhalb der USA — insbesondere in Asien. Im Anleihenmarkt stiegen US 10 Jahre 4,24 -1.5 -1.5
die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen in den USA und GroRbritannien leicht an (in CH 10 Jahre 0,21 0,8 0,8
Deutschland blieben sie weitgehend stabil), was hauptséachlich auf steigende Inflations- EU 10 Jahre 3,25 1,0 1,0
erwartungen zurlickzufiihren war. Der US-Dollar startete schwach ins Jahr 2026; Pfund
Sterling und Euro erreichte? gegeniiber"dem Greenback mehrjéhrige Héchs'tsténde. Bei Wihrungen Kurs  Jan% YTD %
Rohstoffen stieg der Preis fir Brent-Rohdl um mehr als 15 % in US-Dollar. Die Gaspreise EURLSD 119 0.9 0.9
in den USA und Europa schossen aufgrund von Kaltewellen in die Hohe. Edelmetalle ' ' ’
verzeichneten ebenfalls starke Zugewinne — Gold legte um ein Viertel zu, Silber um fast EURGBP 0.87 0.6 0.6
zwei Drittel —, bevor beide zum Monatsende einen GroRteil der Gewinne wieder abgaben. EURCHF 0,92 -1,5 -1,5
Wirtschaft: Solides globales Wachstum Rohstoffe Kurs  Jan% YTD %
US-Konjunkturdaten zeigten sich zum Jahresende robust, und aktuelle Unternehmens- Gold (€/Unze) 4121 12.1 12.1
umfragerll deuteten auch |m. Januallr auf anh?ltende Wlderstandsfahlg"l<en .hln. per Brent O1 (€/Barrel) 71 16.2 16.2
US-Arbeitsmarkt — der 2025 einen Einstellungsriickgang erlebt hatte — prasentierte sich Erdgas (€) 40 4 4
insgesamt solide: Die Arbeitslosenquote sank im Dezember leicht auf 4,4 %, und die ’ ’
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe blieben niedrig. Friihindikatoren fiir das BIP signalisierten =~ Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co
ein weiteres kraftiges Quartal. In der Eurozone wuchs die Wirtschaft im vierten Quartal um
0,3 % (ggui. Vorquartal) und im Gesamtjahr um 1,5 % — das stéarkste Wachstum seit 2022. Aktier:marktrenditen im Januar 2026
Auch UK zeigte Zeichen der Erholung, gestitzt durch starke monatliche BIP- und Einzel- (USD, %)
handelszahlen. Die Inflationsentwicklung war gemischt: Die Teuerung im Euroraum fiel — 15% 12,8%
Uberraschend deutlich unter 2 % (jahrlicher Vergleich), wéhrend die britische Inflationsrate
auf 3,4 % stieg. China erreichte trotz anhaltender Schwiche im Immobiliensektor sein 10% 6.0%
Jahreswachstumsziel von 5 %. .

5% o 2.2%

Politik & Zentralbanken: Neuer Fed-Vorsitz | Donroe-Doktrin z .
Die US-Notenbank belie® den Leitzins nach drei Senkungen bei 3,50-3,75 %. Trump 0%
nominierte Warsh als neuen Fed-Vorsitzenden — vorbehaltlich der Zustimmung des Senats 59 -1.9%
und der laufenden Untersuchung gegen Powell. Dieser aulRerte sich zuvor vorsichtig zu @ or N > & @
weiteren Lockerungen. Die US-Regierung startete eine Operation in Venezuela und nahm 0\0Q \c{\‘ O\Ov‘) & c}oq
Maduro fest; gleichzeitig verscharften sich die Spannungen mit Iran. Unter den /\Q,c)é\ v\\(§§ < &Qé‘o
NATO-Partnern kam es zu Irritationen, nachdem die USA Ambitionen beziiglich Grénland R ©é>° '\\f.:'
bekraftigten. Die angedrohten EU-Zélle wurden nach einem Davoser ,Rahmenabkommen® \)gv e\é\\

zuriickgenommen. Die neue Donroe-Doktrin, die einen harteren Kurs gegenuber autori-
tdren Regimen und eine starkere 6konomische Abschreckung vorsieht, beeinflusste
mehrere Entscheidungen. In den Ukraine-Gesprachen gab es Fortschritte, strittig blieben
territoriale Zugestandnisse.

Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg.
Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann
nicht auf zukiinftige Ertrdge geschlossen werden.
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Der Start ins neue Jahr verlief an den internationalen Aktienmarkten freundlich und wurde maRgeblich von Energie- und Grundstoffwerten
getragen. In beiden Sektoren konnten wir eine marktgerechte Entwicklung erzielen und an der positiven Dynamik teilhaben. Weniger
robust zeigten sich hingegen die marktprdgenden Branchen Finanzen, Konsumgiter und Gesundheit. Besonders der
wachstumsorientierte IT-Sektor setzte seine Underperformance gegenuber dem breit diversifizierten MSCI World fort. Hauptgrund hierfir
waren erneut Kursriickgange bei Softwareunternehmen, da im Zuge der verstarkten Anwendung Kinstlicher Intelligenz potenzielle
Marktanteilsverschiebungen befiirchtet werden. Unsere breit diversifizierte Branchenstrategie bewahrte sich auch in diesem volatilen
Umfeld. Einen spurbaren Mehrwert lieferte insbesondere unsere offensive Positionierung im Industriesektor: Unternehmen, die von
europaischen Infrastrukturprogrammen profitieren, verzeichneten deutliche Kurszuwéachse. Belastend wirkten sich hingegen weiterhin die
Kursabschlage bei Softwaretiteln auf der Ebene der Einzeltitelauswahl aus. Dennoch prasentierte sich das Gesamtportfolio insgesamt
ausgewogen: Die zehn starksten Aktienpositionen stammten aus sehr unterschiedlichen Branchen. Neben Industrie- und
Halbleiterunternehmen berzeugten erneut auch Versorger mit einer soliden Wertentwicklung.

Analog zur positiven Entwicklung an den Aktienmarkten verzeichnete auch der Rentenmarkt, insbesondere im Bereich der
Unternehmensanleihen, hohe Nachfrage. Die Risikoaufschlage engten sich weiter ein — ein Ausdruck der anhaltend robusten Nachfrage
und der stabilen Fundamentaldaten vieler Emittenten.

Schwache Kursentwicklungen bei Software-Unternehmen: Kl-Einsatz
schiirt Sorge vor Marktanteilsverlusten

Sektor-Entwicklungen des MSCI World im Januar 2026 (EUR)
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co, 31.12.2025 bis 31.01.2026 Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co, 31.01.2023 bis 31.01.2026
Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukinftige Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf
Ertrage geschlossen werden. zukiinftige Ertradge geschlossen werden.

Kapitalmarktausblick und Positionierung

Die geopolitische Lage hat sich zu Beginn des Jahres 2026 durch neue Konflikte weiter zugespitzt. Dies beeinflusst die globale Wirtschaft
bislang jedoch kaum — mit Ausnahme eines deutlich gestiegenen Goldpreises. Trotz politischer Unsicherheiten zeigt die US-Wirtschaft
weiterhin ein Uberraschend robustes Wachstum, wahrend Europa moderat, aber besser als erwartet expandiert. Weltweit bleiben die
Konjunkturumfragen stabil, die Arbeitsmarkte widerstandsfahig und damit die Inflationsrisiken héher als die Deflationsrisiken. Sollte die
Inflation hartnackig bleiben, konnten die Markte ihre Erwartungen an kiinftige Zinssenkungen neu bewerten. Dies spricht weiterhin fir eine
neutrale Asset-Allokation. Zwar erreichen Aktienméarkte trotz hoher Bewertungen neue Héchststdnde, doch eben diese
Bewertungsniveaus veranlassen uns, die Aktienquote nicht vollstandig auszuschopfen. Auf Sektorebene kénnen wir uns eine etwas
zyklischere Ausrichtung im Bereich der Grundstoffe vorstellen. Im Gegenzug bleiben Immobilien untergewichtet, wahrend Finanzwerte,
Versorger und Industriewerte weiterhin bevorzugt werden.

Im Fixed-Income-Bereich setzen die Portfolios den Schwerpunkt auf hochwertige Staatsanleihen und langere Laufzeiten.
Unternehmensanleihen erscheinen dagegen nach wie vor teuer. Wie gewohnt verzichten wir auf Fremdwahrungsinvestments.
Wahrungsseitig dirfte der US-Dollar in seiner engen Handelsspanne verbleiben — mit leichtem Abwartspotenzial, das jedoch durch
mégliche Anderungen der Zinserwartungen voriibergehend begrenzt werden kénnte.

Fazit

Wir bleiben weiterhin konstruktiv in Aktien investiert und managen das Vermoégen aktiv. Als Ausgleich fur mégliche Marktrisiken sind die
Positionen im Rentenbereich unverandert konservativ und mit Fokus auf qualitativ hochwertigen Emittenten ausgerichtet. Sofern die
Anlagestrategie eine Goldbeimischung vorsieht, halten wir unser erhéhtes Gewicht in diesem Segment bei.
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Wichtige Informationen

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung genigt diese Information
nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot
des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild Uber eine
Anlageméglichkeit zu machen. Diese Information stellt keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung dar und ersetzt auch keine rechtliche, steuerliche oder
individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie Ihre persoénlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdrticklich
darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Landern oder
nur in bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfligbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehdrige der
USA oder dort wohnhafte Personen weitergegeben werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere
unabhangige Experten gepriift.

Wichtiger Hinweis: Aufgrund positiver Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Ertrage geschlossen werden. Soweit in diesem Dokument
zukunftsgerichtete Erklarungen enthalten sind, stellen diese die Beurteilung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieses Materials dar. Zukunftsgerichtete Erklarungen beinhalten
wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder die Beriicksichtigung verschiedener, zusétzlicher Faktoren, die eine
materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben kdnnten. Etwaige Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, welche sich als falsch herausstellen kdnnen.
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