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Dollar, Gold und Notenbanken - Steht die globale Wahrungsarchitektur vor
einer Neuordnung?

Das Jahr 2025 wird als guter Jahrgang in die Kapitalmarktgeschichte eingehen. Die wesentlichen
Anlageklassen trugen positiv zur Performance gemischter Anlagestrategien bei. Global waren die
Aktienmarkte freundlich. Der breite MSCI World erzielte im dritten Jahr in Folge einen
zweistelligen Gesamtertrag (+21,6% in US-Dollar). Europdische Aktien (gemessen am Stoxx
Europe 600 Index) erreichten eine Gesamtrendite von 20,1% und konnten damit besser performen
als der US-Aktienmarkt (S&P 500 Index bei 17,9% in Lokalwahrung). Wahrungsadjustiert war der
Unterschied noch groB3er, bereinigt um den Wechselkurseffekt verblieb aus Sicht eines Euroland-
Investors von der S&P 500 Rendite im Kalenderjahr 2025 lediglich ein leichtes Plus von 3,9%. Mit
der weltweit besten Performance wartete der koreanische Aktienmarkt auf. Der Kospi Index legte
um 86% zu.

So war das gute Jahr allenfalls getriibt durch Belastungen aus der Wechselkursentwicklung,
wenn Investoren einen hohen Anteil US-Dollar basierter Vermogenswerte im Portfolio hatten.
Sehr schnell verdaut haben die Markte den Zollschock vom April. Befiirchtete Inflationsgefahren
aus den Zollen haben sich bislang nicht bestatigt. Auch das globale Wachstum bremste nicht so
stark ab, wie es im Falle einer Protektionismusspirale aus Z6llen und Gegenzéllen hatte der Fall
sein kénnen.

Entwicklung verschiedener Anlageklassen in 2025
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Hinweis: Zahlenangaben beziehen sich auf die it. Frithere Wer sind kein dssli Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.
Quelle: Bloomberg; Anleihen, Hedge Fonds und Rohstoffe auf Basis Bloomberg Indizes; Aktien auf Basis MSCI Indizes; in EUR (wenn nicht anders angegeben); Stand: 31.12.2025

Als besonders herausstechend muss die Preisentwicklung von Gold vermerkt werden. Das Metall
verbuchte das beste Jahresergebnis seit 1979 und lie3 mit +72% andere Hauptanlageklassen
weit hinter sich. Lediglich Silber erreichte mit +158% eine noch beeindruckendere Performance.
Es ist kaum noch von der Hand zu weisen, dass sich die monetadren Metalle seit einiger Zeit in einer
grundsatzlichen Neuordnung ihrer Nachfragedynamik und ihres Preisverhaltens gegeniiber
Marktfaktoren befinden.



Entkoppelung von Goldpreis und Realzins

Entwicklung Goldpreis und US-Realzins
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Was befeuerte 2025 die fulminante Rallye im Goldpreis? Blickt man auf die einschlagigen
Kommentare von Finanzpresse und Analysten, werden haufig nachwirkende Inflationssorgen,
geopolitische Risiken, wirtschaftliche Unsicherheiten oder ein schwacher Dollarkurs angefiihrt.
Diese Erklarungsansatze greifen vermutlich zu kurz.

Die globale Finanzarchitektur ruht seit 1971 - seit der Entkoppelung des Geldes von seiner bis
dahin giiltigen Basis, dem Gold - auf einem Versprechen, welches Vertrauen in die Geldfunktion
von Papiergeld erfordert. Die beiden wichtigsten Geldfunktionen, Zahlungsmittel- und
Wertaufbewahrungsfunktion, standen auch nach Ubergang auf ein Papiergeldsystem lange nicht
in Frage. Globale Ersparnisse und Uberschiisse wurden selbstverstiandlich in ,sichere®
Staatsanleihen und andere Festzins- und Nominalwerte angelegt. Insbesondere US-
Staatsanleihen erfreuten sich einer bestdndigen Nachfrage aus Liandern und Regionen, die
strukturelle Uberschiisse erwirtschafteten, etwa Japan und China aus ihren exportorientierten
Wirtschaftsmodellen oder Saudi-Arabien aus dem Verkauf von Rohdl (,Petrodollar). Die
Werthaltigkeit dieser Anlagen wurde in Zeiten, in denen die Staatsverschuldung in westlichen
Landern allgemein noch niedrig bis moderat war und Inflationsgefahren von Notenbanken noch
glaubwiirdig bekampft wurden nicht hinterfragt (etwa zu Paul Volckers Zeiten an der Spitze der
US-Notenbank).

Uber die Jahrzehnte stiegen Staatsausgaben und damit Defizite und Staatsschulden in vielen
Landern aber kraftig an. Spatestens mit der Finanzkrise 2008/09 setzten erste Zweifel ein, ob der
gewaltige Risikotransfer der ,,Bankenrettung” von privaten auf 6ffentliche Bilanzen nicht zu einer
Uberforderung der 6ffentlichen Finanzen und/oder zur Erosion der Wertstabilitat der Wahrungen
fihren wirde. Gleichzeitig haben sich die Rolle, die Selbstwahrnehmung und die
Handlungsweisen vieler westlicher Notenbanken iliber die letzten vierzig Jahre schleichend
modifiziert: Vom Wahrungshiiter, der Inflationsgefahren erkennt und im Keim erstickt, zum
Bereitsteller wachstumsférdernde Ma3nahmen.

Anleger, die Riicklagen und Reserven fiir eine bestimmte Zeit in risikoarmen Instrumenten parken
mochten, um sie zu einem spateren Zeitpunkt fiir Investitionen, Verbrauch oder Bedienung von
Verbindlichkeiten einzusetzen, sind primar an der Kaufkraftstabilitdit der entsprechenden
Anlagen interessiert. Uber Jahrzehnte war diese Wertaufbewahrungsfunktion von Papiergeld, ob
in D-Mark, Pfund, US-Dollar oder Euro, Uberwiegend nicht ernsthaft in Zweifel gezogen.



Unter der Ara Bernanke (US-Notenbank) und Draghi (EZB) haben die Zentralbanken mit
Ankaufprogrammen, Null- und Negativzinsen und zahlreichen weit iber den eigentlichen Notfall
hinaus aufrechterhaltenden NotstandsmafBnahmen das Grundvertrauen in die Soliditat der
Wahrungen erodieren lassen. Im Rahmen der Covidkrise haben  viele Staaten die
Haushaltsdefizite erhoht. Das Zusammenspiel gewagter Geld- und Defizitpolitik miindete
zusammen mit der Energiekrise in der Hochinflation der Jahre 2021-22, welche einen
nachhaltigen Vertrauensverlust gegeniiber der Bereitschaft zu Haushaltsdisziplin der grof3en
westlichen Emittenten von Euro- und Dollaranleihen und in die Geldwertstabilitat an sich nach
sich zog.

Mit Bedenken beobachten manche Anleger, dass sich die Notenbanken teils auf ein Terrain
abseits ihrer urspriinglichen Aufgabenspektren begeben haben, auch wenn diese je nach
Wahrungsraum unterschiedlich definiert sind. Sie befiirchten, dass die Zentralbanken sich im
Bedarfsfall auch kiinftig bereitfinden kdnnten, Staatsdefizite zulasten der Wahrungsstabilitat zu
bedienen.

»,Fool me once, shame on you. Fool me twice, shame on me.”

Englisches Sprichwort

Der wiederholte Bedarfsfall kann mit Blick auf die Verschuldungsquoten vieler westlicher
Staaten nicht ausgeschlossen werden. Aus den hohen Schulden resultiert fiir Staaten prinzipiell
ein Inflationsanreiz. Denkbare Alternativen, um den Schuldenabbau zu erreichen, waren:

e Zahlungsausfall / Schuldenschnitte

e Hohes reales Wachstum

e Reformen und Sparprogramme, Riickkehr zu Haushaltsdisziplin

Fir Anleger attraktiv waren auf Wachstum und Spardisziplin basierte Abbaupfade der
Verschuldung. Diese Alternativwege sind bei ndherer Betrachtung aber wenig wahrscheinlich.

Enger Zusammenhang zwischen Inflation und Geldmengenwachstum

Entwicklung Geldmengenwachstum M2 und Inflation in der Eurozone
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Die Geldmengen im Dollar- und Euroraum wachsen seit Jahren deutlich oberhalb der Werte von
Wertschdpfung, Verbraucherpreisen und Léhnen. Die Uberforderung der 6ffentlichen Finanzen
unterstreicht das Risiko einer Fortsetzung des Geldmengenwachstums.



Gold zeichnet sich dadurch aus, dass es nicht beliebig vermehrt werden kann. Der Zuwachs der
globalen Goldmenge schwankt zwischen 1,5% und 2% pro Jahr. Das Metall zieht seine
Wertbestandigkeit aus dieser Knappheit. Es ist kaufkraftbestandiges Wertaufbewahrungsmittel.

Unverandert gilt die zeitlose Aussage:

»,Gold is money. Everything else is credit”.
J.P. Morgan

Investmentimplikationen: Unter der Annahme, dass Gold Geld ist, entspricht die Preisentwicklung
der letzten Jahre nicht einer ,,Performance®, die Gold ,erzielt“ oder um die es gar ,zugelegt“ hat,
sondern im Reziprok dem Kaufkraftverlust der jeweiligen Wéhrung, in der die Wertentwicklung
gemessen wird. Gold bleibt in sich das, was es (liber Jahrhunderte oder Jahrtausende war -
nichtinflationierbares ,Urgeld“ mit gleichbleibender Kaufkraft.

Uber weite Strecken der (Geld-)Geschichte waren goldgedeckte Geldsysteme der
Normalzustand. Die Entankerung des Geldes von Gold, wie seit 1971 Praxis, ist im historischen
Kontext eher eine Ausnahme. Uber einige Jahrzehnte hatten Ent-Monetisierung des Goldes und
Papiergeldsystem das Vertrauen der globalen Kapitalmarkte. Seit dem Jahr 2022 aber lasst der
Goldpreis ein Misstrauensvotum der Markte in die Nach-Bretton Woods-Finanzordnung erahnen.

Ist die Goldpreisentwicklung die viel diskutierte De-Dollarisierung?

Beginnend im Jahr 2022 entfachte sich eine zuvor nie gekannte Nachfragedynamik von
Notenbanken nach Gold. Diese zusatzliche, strukturelle Nachfrage kann als einer der
Haupttreiber der Goldpreisentwicklung der letzten drei Jahre gewertet werden.

Anhaltend hohe Gold-Nachfrage durch Zentralbanken

Jahrliche Goldankaufe durch Zentralbanken Goldankaufe ausgewdhlter Zentralbanken in 2025
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Insbesondere Notenbanken aus Schwellenldndern kaufen Gold in ungeahntem Ausmalf3. China
wird als weit groBter Ankaufer von physischem Gold auf den internationalen Markten vermutet,
belastbare Zahlen sind offiziell aber kaum erhaltlich. Den offiziellen Zahlen nach waren im ersten
Halbjahr 2025 die Notenbanken aus Polen, Kasachstan und der Tirkei die gro3ten Kaufer von
Gold. Allein Polen erwarb liber das Halbjahr hinweg 67 Tonnen des Edelmetalls. Bereits 2024 lag
Polen mit knapp 90 Tonnen an der Spitze der weltweiten Goldnachfrage durch Notenbanken.



Die Motivation hinter den Notenbankkaufen ist klar. Es geht um Unabhangigkeit. Die ausgepragte
Schwiache des US-Dollarim Jahr 2025 deutet auf erhebliche Kapitalabfliisse aus dem Dollarraum.
Zentralbanken in Asien und anderen Schwellenldandern kaufen nicht nur Gold, sie schichten
vermutlich zudem aktiv US-Dollar denominierte Nominalwerte in gro3em Stil in Gold um.

Vor 2022 investierten die Staaten mit Leistungsbilanziiberschiissen ihre Reserven vorwiegend in
US-Staatsanleihen und auch in bonitatsstarke Staaten der Eurozone. Seit der Erkenntnis, dass
Zugang zu und Werthaltigkeit dieser Anlagen vom Wohlwollen westlicher Staaten und politischer
GroBwetterlage abhdngen, steht die Eignung von Staatsanleihen fiir viele globale Notenbanken
grundsatzlich und nachvollziehbar in Frage. Seither bleiben Anlagen in Staatsanleihen vielfach
aus. Ein verbleibender Markt, der iber die nétige Tiefe verfiigt, die gigantischen Anlagebedarfe
absorbieren und substituieren zu kénnen, ist Gold.

Ist mit dieser Entwicklung auch der Abgesang auf den US-Dollar eingelautet?

Unter dem Schlagwort ,De-Dollarisierung” wird seit geraumer Zeit der Abtritt des Dollar als
globale Leitwahrung von der internationalen Wahrungsbiihne diskutiert, ja geradezu
heraufbeschworen. Diese Debatte mutet etwas theoretisch, zugleich teils auch weltfremd an,
weil es schlicht an realistischen Alternativen mangelt, welche die Vormachtstellung des
Greenbacks ernsthaft herausfordern konnten. Andere Wahrungsraume, wie Euro, Yen, Schweizer
Franken oder Pfund haben einen viel zu kleinen Anteil an weltweiten Handels- und
Transaktionsvolumina, um auf Augenhéhe mit der US-Wahrung sein zu konnen. Dem chinesischen
Renminbi fehlt die Haupteigenschaft einer globalen Leitwahrung, die freie Konvertierbarkeit.
China bleibt absehbar ein geschlossener Wahrungsraum mit Kapitalverkehrskontrollen und
fehlender Einbindung in die globale Zahlungs- und Abwicklungsinfrastruktur.

Unter den Papierwahrungen wird so schnell keine andere Wahrung in der Lage sein, dem Dollar
den Rang abzulaufen. Berechtigt ist hingegen die Frage, ob Gold die Vormachtstellung des
Dollars als Reserveinstrument und als Anker des globalen Finanzsystems herausfordern kann.

Zentralbankreserven: Gold gewinnt an Bedeutung
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Seit Jahren wird spekuliert, dass die BRICS+ Staaten eine gemeinsame goldbasierte Wahrung ins
Leben rufen kénnten. Es ist kein Geheimnis, dass vielen Schwellenlandern die Abhangigkeit vom
Dollar ein Dornim Auge ist und sie sich insbesondere im Handel untereinander gern unabhangiger
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von westlichen Zahlungs- und Abwicklungssystemen, wie auch von der Verrechnungswahrung
Dollar, aufstellen wiirden. Viele BRICS-Gipfel haben dazu bislang wenig Konkretes
hervorgebracht, zu unterschiedlich scheinen auch die Interessenslagen der beteiligten Lander.
Eine Abkoppelung der gegenseitigen Handelsbeziehungen vom Dollarsystem, die zur
Verrechnung in den jeweiligen Lokalwahrungen fiihren wiirde, ist langfristig aber in jedem Fall
keine sinnvolle Alternative: Es ist unwahrscheinlich, dass etwa Indonesien in dem Mafl3e indische
Wahrung bendétigt, wie es Waren nach Indien exportiert oder Silidafrika Interesse an einer
dauerhaften Bezahlung in Ringgit fiir seine Ausfuhren nach Malaysia hat. Der Bedarf fiir eine
gemeinsame Verrechnungseinheit fiir den Handel der groBen Schwellenlander untereinander,
um sowohl Unabhangigkeit von Dollar-Risiken und westlicher Finanzinfrastruktur zu erreichen,
als auch eine effiziente Handelsarchitektur zu schaffen, erscheint also nachvollziehbar und auch
als wahrscheinliche Entwicklung liber die kommenden Jahre.

Gold ware ein natiirlicher Kandidat als Ankerpunkt und Recheneinheit einer solchen
gemeinsamen Quasi-Wahrung oder einem flexiblen Handelswahrungsverbund, bei dem die
Llokalen Wahrungen weiterhin als inlandische Zahlungsmittel bestehen bleiben wiirden. Denkbar
waren auch Blockchain basierte Losungen, doch ware Gold auch kulturgeschichtlich in vielen
Schwellenlandern ein logischer Kern, weil es in vielen Regionen liber eine lange monetéare
Tradition und entsprechendes Vertrauen verfiigt.

Die hohen Ankaufvolumina asiatischer Notenbanken kénnen daher durchaus als Vorbote einer
monetdren Neuordnung in den Schwellenlandern interpretiert werden. Wiirde Gold eine Rolle
als remonetisierter Kern einer gemeinsamen BRICS+ Verrechnungswahrung erlangen, waren die
bis dahin aufgebauten Goldreserven der teilnehmenden Notenbanken von essentieller
Bedeutung.

Es ware anzunehmen, dass es im Kalkiil vieler Notenbanken steht, zu Beginn eines solchen
gemeinsamen Verrechnungssystems eine moglichst gilinstige Ausgangsposition im Sinne einer
kaufkraftstarken Lokalwdhrung zu erreichen. Ahnlich wie zu Euro-Einfiihrung die jeweiligen
Wechselkurse zwischen Altwadhrung und Gemeinschaftswahrung nach ©6konomischen
Fundamentaldaten festgelegt wurden, wiirden bis dahin aufgebaute Goldreserven eine zentrale
Rolle in den Erstkonvertierungsverhiltnissen spielen. Die rekordhohen Notenbankenkaufe, die
derzeit zu beobachten sind, gleichen daher fast einem Wettlauf um eine kaufkraftstarke
Ersttaxierung der lokalen Wahrungsreserven.

Der Abgesang auf den Dollar kommt gewiss zu friih mit Blick auf globale Handelsstrome und
Handelskonventionen. Im globalen Freihandel ist die Leitwahrung zu tief in Prozess-, Liefer- und
Zahlungsketten integriert, als dass ziigig alternative Konventionen geschaffen werden kdnnten.
Die Demission des Dollars als dominierende Transaktionswahrung steht gewiss nicht unmittelbar
bevor. Im monetdren Raum werden aber sukzessive Fakten geschaffen. Nicht wie in der
Vergangenheit durch internationale Konferenzen oder Bretton Woods Ubereinkiinfte, sondern
durch die normative Kraft des Faktischen. Physisches Gold wandert unter hohen
Transaktionsvolumina aktuell von ,West nach Ost*“. Die Ankadufe und addierten Goldbestande der
Schwellenlander-Zentralbanken bringen Gold de facto zuriick in eine monetédre Rolle. Eine
schleichende Riickabwicklung der Entbindung des Geldes vom Gold nach 1971 kdnnte damit
bereits in vollem Gange sein. Nicht durch formale Beschliisse, sondern durch Marktbewegungen
und den Preis des Goldes selbst. Im Ergebnis ist irgendwann ein Punkt erreicht, an dem die
~,Goldene Regel” greift: Wer das Gold hat, macht die Regeln.



Investmentimplikationen: Zum Gliick bedarf es fiir Anleger keiner Spekulation oder Prognose
dariiber, ob eine goldbasierte BRICS-Wdhrung geschaffen wird oder nicht. Die Aufgabe von Gold im
Portfolio ist anderer, geradezu gegensditzlich, nichtspekulativer Natur. Gold soll als Baustein im
Portfolio die Risiken anderer Anlageklassen ausbalancieren und das hinterlegte Kapital - als Kasse-
Ersatz - zuverldssig in seiner Kaufkraft schiitzen.

Gold ist und bleibt, was es immer war: Primdir ein Wertaufbewahrungsmittel ohne Gegenparteirisiko,
ohne Bonitdtsrisiko, ohne Ausfallrisiko (fiir Notenbanken und internationale Pensionsfonds
zusdtzlich: ohne politisches Risiko, ohne Sanktionsrisiko). Eine Versicherung gegen Kaufkraftverlust,
gegen finanzielle Repression, gegen die beliebige Ausweitung der Geldmengen, Schutz vor Null- und
Negativzinsen. Erlangt es im Zuge einer méglichen Neuordnung des globalen Geldsystems kiinftig
eine Wiederverankerung als monetdre Basis fiir gréBere Wéhrungsrdume oder Wéhrungsverbiinde,
ist darin lediglich eine zusditzliche ,kostenlose“ Call-Option fiir Anleger zu sehen, niemals aber die
Begriindung fiir eine Investition in Gold an sich.

Die Frage, ob Gold nun ,zu teuer” und daher ,Gewinnmitnahmen® geboten seien, stellt sich fiir die
meisten langfristigen Investoren, die sich bewusst fiir die direkte Haltung von physischem Gold
entschieden haben, meist nicht. Der Riicktausch von Gold in Papierwdihrung setzt den Anleger
schlieBlich neuerlich jenen Risiken aus, denen er mit der Entscheidung fiir Gold bewusst entgehen
wollte.

Die Goldnachfrage wurde 2025 aber auch von der Investmentseite angetrieben. Die Bestiande
von Gold-ETFs erhohten sich und viele institutionelle Anleger, Family Offices und Fondsmanager
entdeckten Gold als sinnvolle Portfolioerganzung. Dabei konnen insbesondere Umschichtungen
von klassischen Rentenanlagen in Gold vermutet werden. Die Enttduschungen der Vorjahre, in
denen Anleihen nicht mehr als Hedge gegen Aktienschwiache funktionierten und auch ihre
Funktion als sicherer Hafen in Krisen verloren, hat bei vielen Portfolioverantwortlichen zu einem
Uberdenken von Rentenquoten gefiihrt. Speziell die hohen Verluste, die Renteninvestments im
Jahr 2022 infolge des Inflationsschocks erlitten, haben Marktteilnehmer veranlasst, gebotene
und gerechtfertigte Rentenanteile am Gesamtvermogen einer grundsatzlichen Neubewertung zu
unterziehen.

Diese Skepsis erhalt zusatzliche Nahrung aus der offenkundig weiterhin hohen Bereitschaft vieler
Notenbanken, sehr ziigig, bei erstbester Gelegenheit geldpolitische Lockerungen vorzunehmen
und Zinsen auch dann abzusenken, wenn die Inflationsraten noch auf erhéhtem Niveau verharren.
Die ihr zugedachten Rolle als ,lender of last resort® hat sich bei allzu viele Notenbanken
schleichend zum ,lender of first resort gewandelt.

Renditen von Bundesanleihen und US-Staatsanleihen
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Verstandlicherweise setzen sich Anleiheinvestoren mit Investitionen in Nominalwerten Risiken
aus, wenn sie davon ausgehen miissen, dass fortgesetzte oder immer wieder erhohte
Uberraschungsinflation infolge zu lockerer Geldpolitik die realen Ertrige ihrer Anlagen
schmalert. So erklart sich die historisch ungewohnliche Entwicklung der letzten Monate, in denen
lange Laufzeiten auf hohen Renditeniveaus verharrten, obwohl Zinssenkungen der Notenbanken
zu Renditeriickgangen am kurzen Ende der Laufzeitstruktur flihrten.

Viele Investoren trauen Staatsanleihen mit langen Laufzeiten nicht mehr im gleichen Maf3e wie
friiher und fordern nun héhere Risikopramien ein; sowohl fiir die erhéhten Inflationsgefahren als
auch fiir Bonitatsrisiken als Folge Uberstrapazierter Staatshaushalte. Markt- und
Renditeentwicklungen bei britischen, franzdsischen, japanischen und auch US-amerikanischen
Staatsanleihen haben (ber die letzten Monate immer wieder gezeigt, dass in vielen westlichen
Staaten, deren Bonitdt lange (ber jeden Zweifel erheben schien, die Grenzen der
Schuldentragfahigkeit und auch die Grenzen der Geduld und Aufnahmebereitschaft der
Rentenmarkte ausgetestet werden.

Kénnen Notenbanken ihre Versprechen der Preisstabilitat nicht mehr glaubwiirdig
aufrechterhalten und bleibt die Bereitschaft von Regierungen zu weitreichenden Reformen sowie
Haushaltsdisziplin und SparmaBnahmen gering, wird Vertrauen in die Werthaltigkeit
langlaufender Staatsanleihen weiter schwinden und deren Kurse belasten.

Gerade in Europa scheinen Kraft und Wille zu notwendigen Reformen weiterhin kaum vorhanden.
Die Reformhoffnungen in Deutschland sind nahezu vollstindig verpufft, Enttduschung und
Ernilichterung macht sich breit. Die wirtschaftliche Lage ist so offensichtlich prekar, dass es an
dieser Stelle dazu keiner weitergehenden Betrachtung mehr bedarf. Die
Wirtschaftsforschungsinstitute rechnen selbst unter dem Einfluss der schuldenfinanzierten
Staatsausgaben (,Sondervermdgen®) fiir 2026 im Mittel gerade noch mit einem Wachstum von 1%.
Die Bundesrepublik befindet sich nicht nur in der schwersten Wirtschaftskrise seit 1945, sondern
in einer tiefen Strukturkrise. Deren bekannte Ursachen (Burokratie, Regulierung, Steuer- und
Abgabenlast, Energiepreise, Sanktionspolitik, Fehlanreize, vernachlassigte Investitionen in
Bildung, Forschung und Infrastruktur, usw.) lassen den Kapitalstock bestandig weiter erodieren
und fiihren zu dauerhafter Abwanderung von Unternehmen und Kapital sowie zu struktureller
Deindustrialisierung, ohne erkennbare Konzepte, welche Alternativen an die Stelle des in
Auflésung befindlichen Geschaftsmodells (Industrie, produzierendes Gewerbe) treten sollen.

Das Erklarmuster, Europa (und speziell Deutschland) habe derzeit eben ein wenig Pech, zwischen
zwei Regionen (Nordamerika, China) aufgerieben zu werden, greift zwar zu kurz, die Analyse, dass
Europa aktuell einem harteren Gegenwind in den internationalen Wettbewerbsbedingungen
ausgesetzt ist, trifft aber freilich zu. Die USA verfolgen ihren ,America first® Ansatz sehr
konsequent. Zélle, heimische Reindustrialisierungsanreize, niedrige Steuern und Energiepreise
setzen kraftige wachstumsfordernde Impulse fiir dort beheimatete Unternehmen. Mit den
Wachstumskraften, welche die USA aus dem Technologiebereich mobilisieren, verfiigen sie liber
ein globales Alleinstellungsmerkmal. Aus der entgegensetzten Himmelsrichtung wird China Jahr
flir Jahr leistungs- und wettbewerbsfahiger. Hochspezialisierte Maschinen, Anlagen und
Ausristungsinvestitionen, die China friiher von deutschen Unternehmen bezog, fertigt das Land
heute selbst, oft in besserer Qualitat und zu niedrigeren Preisen. Viele Erzeugnisse, die einst aus
Europa eingekauft wurden, landen heute umgekehrt als hochgradig wettbewerbsfahige Exporte
und Billigkonkurrenz auf den europaischen Markten. China ist zum weltweit fiihrenden
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Exporteuer von Automobilen aufgestiegen und hat dabei Japan und Deutschland hinter sich
gelassen. Anders als Europa vernachlassigen die Chinesen auch nicht nétige Investitionen in die
Zukunft: Mit jahrlich 3,5 Mio. Absolventen in den MINT-Disziplinen bildet das Land mehr als
doppelt so viele Fachkrafte der Zukunft aus wie Deutschland und die USA zusammen.

Natdirlich ist der Riickbau des internationalen Freihandels Gift fiir Europa und die produktions-
und exportbasierten Geschaftsmodelle vieler EU-Lander. Doch die Misere lediglich
»ungliicklichen Umstanden® oder der konsequenten Verfolgung von Eigeninteressen anderer
Wirtschaftsraume anzulasten, wéare zu kurz gesprungen. Diese Argumentation gliche einer im
Riickstand befindlichen FuBballmannschaft, die den Gegner auffordert, schlechter zu spielen,
damit man selbst auch einmal Gelegenheit habe, ein Tor zu erzielen.

In Teilen begann die Eintriibung der Lage der deutschen Wirtschaft bereits 2018. Seit diesem Jahr
ist die Industrieproduktion riicklaufig und zeigt mit fast -20% unterhalb ihres damaligen Hochs
ein flr ein Industrieland dramatisches Ausmal3 an strukturellem Niedergang. Die
Wirtschaftsleistung ist drei Jahre in Folge geschrumpft, eine Entwicklung, die es seit Bestehen
der Bundesrepublik nie zuvor gab. Die Zahl der Insolvenzen stieg 2025 auf den hochsten Stand
seit 2014. Uber 17.000 Firmenpleiten stehen gerade einmal etwas mehr als 3.500
Neugriindungen gegeniiber. Bei der Insolvenzwelle spielen sicher Nachholeffekte aus der langen
Phase niedriger Zinsen und der damit bewirkten ,Zombifizierung“ genauso eine Rolle, wie die
noch einige Zeit nachwirkenden staatlichen Coronahilfen. Doch zeigt dieser Wert, gleichsam wie
jingste Produktions-, Arbeitsmarkt- und Konsumdaten, dass ohne Wiederherstellung der
Grundlagen der Wettbewerbsfahigkeit allein aus einer Verbesserung der zyklischen Daten keine
grundlegende Wende zum Besseren zu erhoffen ist. Solange auf der einen Seite Exporte,
Produktion, Beschaftigung im privaten Sektor und Wirtschaftsleistung schrumpfen und auf der
anderen Seite Staatsausgaben, Schulden und Beschaftigung im 6ffentlichen Sektor steigen, liegt
eines der abzustellenden Grundprobleme im Bereich des Willens und der Bereitschaft.

Die Prognose scheint dabei aktuell nicht glinstig. Drei grundlegende Problemfelder stehen einer
Gesundung im Wege:

1) mangelnde Breite und Tiefe der notwendigen Reformagenda.

Vielfach herrscht die Sichtweise vor, einige schuldenfinanzierte Fiskalprogramme kénnten die
Probleme beheben, man misse nur geniigend (fremdes) ,Geld in die Hand nehmen®. Die
Programme drohen aber absehbar zum Strohfeuer zu werden, solange sie nicht von entsprechend
notigen Strukturreformen begleitet sind.

Grof3en staatlichen Ausgabeprogrammen wohnt — fast schon als Normalfall — oft die Problematik
inne, dass eine produktive Verwendung durch Biirokratie- und Verwaltungsaufwand,
Verschwendung, mangelndes Effizienzinteresse, Korruption und Fehllenkung geschmalert wird.
Auch im Falle der ,Sondervermégen“ der Bundesregierung fiir Infrastruktur- und
Verteidigungsausgaben steht zu befiirchten, dass nur ein lberschaubarer Anteil der Milliarden
sinnvolle und investive Verwendung finden wird. Vermutlich flieBen die Pakete auch zu einem
GrofBteil in konsumtive Verwendung oder Projekte, die lber den reguldren Haushalt hatten
finanziert sein kdnnen. So errechnete das IW in Koln, dass bis 2029 fast die Halfte der Kredite
drohen zweckentfremdet zu werden, bis zu 133 Mrd. Euro wéaren bei genauerer Betrachtung
»-Mogelpackungen®, denen kein Investitionscharakter innewohnt.



2) Nichtteilnahme an Kl und anderen Zukunftstechnologien

Kiinftiges Wachstum wird nicht durch Regulierung ermdglicht, sondern durch die Teilhabe an den
Wachstumstreibern der Zukunft. Dass Europa bei Kl und anderen technologischen Innovationen
den Anschluss weitgehend verpasst hat, ist offenkundig.

Dabei ware gerade die industrielle Wirtschaftsstruktur Europas pradestiniert dafiir, von den
Moglichkeiten der Verkniipfung von Kl mit Produktionsprozessen hohes kiinftiges
Wertschépfungspotential zu schaffen und Technologiefiihrerschaft zu erreichen.

Die Versaumnisse scheinen vielfach aber kaum noch aufholbar. Mit weiter verstreichender Zeit
vergroBert sich die Liicke zu den flihrenden Anbietern und Anwendern von KI-Losungen aus den
USA. Neben Regulierung, mangelnder Kompentenzcluster und fehlender
Finanzierungsstrukturen fiir Start-ups ist auch bei KI das Thema Energie von erheblicher
Tragweite. Nicht nur die Industrie, auch KiI-Anwendungen und Datencenter sind energieintensiv
und damit unter hohen Strompreisen nicht zu betreiben. Die USA erreichen mit mehr als 100 Mrd.
Dollar p.a. mehr als das Zehnfache der privaten Investitionen, die in Europa fiir KI und IT-
Infrastruktur mobilisiert werden.

Forschung und Entwicklung und die Schaffung der Bildungsinfrastruktur fiir Spitzenforschung
sind Vorbedingungen fiir den notwendigen Aufholprozess. Das Wachstum von morgen erfordert
spezialisierte Fachkrafte, IT-affine Ingenieure und Spitzenforschung. Auch dieses Feld wurde in
Europa lange vernachlassigt.

Viele Ausgabenwiinsche, Zusagen und Versprechen in Westeuropa wachsen heute schneller als
die Steuereinnahmen und bedeutend schneller, als es durch die noch vorhandene wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit gedeckt ist. Steuer- und Abgabelast sind bereits vielfach sehr hoch. Lander
wie Grof3britannien, Frankreich und Norwegen haben in ihren sich ahnlichen Versuchen ,Reiche“
starker zu besteuern, die Erfahrung gemacht, dass damit die Steuereinnahmen sinken, nicht
steigen. Die Leistungstrager wandern ab, die verbliebeben Steuerzahler miissen einen héheren
Anteil der Steuerlast stemmen. An dieser Stelle sei an das 6konomische Konzept der Laffer-Curve
erinnert. Vielversprechende Alternativansatze waren nach dem Vorbild der Schweiz oder
Singapur darin zu suchen, attraktive Bedingungen fiir Fachkrafte und Leistungstrager zu schaffen
und diesen offen und einladend gegeniiberzutreten.

3) Die institutionelle Qualitat brockelt

Ob eine Umkehr moglich ist, hdangt nicht unerheblich auch an Aspekten wie Bereitschaft zu
Leistungsmentalitat, Riickkehr zu Leistungsprinzip und am Willen, Marktprozesse, schopferische
Zerstorung und meritokratische Positivselektionen zuzulassen. Dabei spielen gesellschaftliche
Institutionen und deren Verfasstheit eine wesentliche Rolle.

Das aufschlussreiche Buch “Why Nations Fail“ der Nobelpreistrager Daron Acemoglu und James
A. Robinson gibt Einblick in die typischen Faktoren hinter erfolgreichen Verdnderungsprozessen
in Gesellschaften und Staaten und weniger erfolgreiche Entwicklungen von politischen und
wirtschaftlichen Gegebenheiten. Die zentrale These ist, dass Erfolgsfaktoren nicht von Lage,
Klima, Geografie oder Kultur abhangen, sondern primar von der Qualitat der Institutionen. Sollte
die institutionelle Qualitat in Frage gestellt werden, wird die Zielsetzung, Wachstumspfade zu
reaktiveren, deutlich erschwert.
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Kl kein Allheilmittel

So wichtig es ist, dass Europa der Anschluss an die Technologien der Zukunft wieder gelingt, so
verfehlt wére die Sichtweise, dass damit ein Allheilmittel gefunden ware. Marktentwicklungen,
- erwartungen, -bewertungen rund um Kl sind bereits sehr weit gelaufen, die erzielten
Kursgewinne in den ,Winner takes it all“ Geschaftsmodellen Uberaus spektakular. Die
Bewertungen vieler Technologieaktien werfen seit geraumer Zeit die berechtigte Frage auf, ob
eine ,KI-Blase“ enstanden sein kdnnte.

Gerade die gigantischen Investitionssummen der groBen Kl-Konzerne, die Jahr fiir Jahr weiter
steigen, stellen eine einstmalige Haupteigenschaft der  Attraktivitdt  von
Technologieunternehmen als Kapitalanlage grundlegend unter Vorbehalt: Die vermutete,
geringe Kapitalintensitat verkehrt sich heute in Versorger-dhnliche, kapitalintensive
Geschaftsmodelle, deren Fortexistenz von stetigen Erneuerungs- und Ausriistungsinvestitionen
abhangt. Damit befinden sich Geschaftsmodelle im Wandel. Auch die KI-Unternehmen werden
nach einer gewissen Zeit auch den Nachweis erbringen miissen, dass sich die hohen Investitionen
rechnen (u.a. auch unter der Nebenbedingung chinesischer Konkurrenz). Ihre Bewertungen und
die hohen Erwartungen der Markte an kiinftig mogliches Gewinnwachstum bieten in den meisten
Fallen kaum Sicherheitsmarge fiir den Fall von Enttauschungen.

»Aktien mit hoher Bewertung sind nicht automatisch Wachstumswerte.“
Campell Harvey

Aktien mit sehr ambitioniertem Bewertungsniveau

S&P 500: inflationsbereinigtes Kurs-Gewinn-Verhiltnis auf Basis der durchschnittlichen Gewinne der letzten 10 Jahre (PE/10 Ratio)
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= PE/10 Ratio des S&P 500 (inflationsbereinigtes KGV iiber die letzten 10 Jahre)
Quele: Robert . Shillr, Yale Department of Economics; Zeltraum 1520 - 2025; Stand: 51.12.2025

Das sog. PE/10, also das liber die Gewinne der letzten 10 Jahre geglittte, normalisierte und
inflationsbereinigte KGV des S&P 500 liegt zum Jahresende 2025 bei 38,8, was dem 98,7%.
Perzentil in einer im Jahr 1880 beginnenden Datenreihe entspricht. Wir hatten in der
Vergangenheit gute Griinde identifiziert, warum Bewertungen im Zeitablauf in einem
Papiergeldsystem durchaus begriindet strukturell und dauerhaft ansteigen kodnnen
(Kurzzusammenfassung: Gewinne sind, wie Gold und andere Sachwerte, knappe, nicht
vemehrbare Giter, anders als die Wahrung, in der sie denomiert sind”), doch scheint auch unter
dieser Pramisse das derzeit vorherrschende Bewertungsniveau strapaziert.

* Eine in diesem Kontext hochgradig relevante Studie (,Financialization: How Deficits Inflate Profits and Equity Valuations*) legten im
Dezember 2025 die Analysten von Research Affiliates vor. Erkenntnis: Solange hohe Staatsdefizite Konsum und weitere
Finanzialisierung anheizen, erhdhen sich auch Unternehmensgewinne und Aktienmarktbewertungen direktional weiter.
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Gesamthaft erwarten Analysten fiir den S&P 500 aber weiterhin hohes Gewinnwachstum. Fiir das
Jahr 2026 sind etwa 16% Gewinnzuwachs prognostiziert. Sprudeln die Gewinne weiter, kénnen
in vielen Fallen die hohen Bewertungen durchaus auch unterfiittert sein, bzw. zeigte sich lber
die vergangenen Jahre bei vielen Unternehmen, wie mit sehr hoher Gewinndynamik auch
realistisch in hohe Bewertungen hineingewachsen werden kann. Fiir die USA ist nach vorne
blickend auch keine gesamtwirtschaftliche Abschwachung zu befiirchten. Noch immer sind die
Defizite hoch, wachstumsfordernde MalBnahmen in Fiille vorhanden und eine unveriandert hohe
Investitionsdynamik zu erwarten.

Selbst fir Europa wiren unter giinstigen Bedingungen (stirkere Belebung der Aktivitat in
Deutschland als erwartet, nennenswerte Reformmaflnahmen in einzelnen Ladndern oder auf EU-
Ebene, erfolgreicher Abschluss von Freihandelsabkommen mit Lateinamerika und weiteren
Regionen, Frieden in der Ukraine, usw.) Szenarien vorstellbar, in denen Wachstum und
Marktbedingungen positiv liberraschen und so Kapitalmarktrenditen zulassen, die auf Basis
moderater Ausgangsbewertungen auch schnell oberhalb derzeit als realistisch erachteter
Bandbreiten liegen kénnten.

Optimismus schopften die Markte zuletzt auch aus der wieder steigenden Liquiditatszufuhr.
Parallel zur allgemeinhin erwarteten Zinssenkung um 0,25% im Dezember setzte die US-
Notenbank durchaus liberraschend ein Ankaufprogramm fiir kurzfristige US-Schatzwechsel auf -
ohne konkretes Enddatum kauft die Zentralbank nun wieder monatlich bis zu 40 Mrd. US-Dollar
an T-Bills auf und fiihrt den Markten so zusatzliche Liquiditat zu.

Die EZB iiberraschte im Dezember mit der Aussage ihres Direktoriumsmitglieds Schnabel, dass
der nachste Zinsschritt nach oben gerichtet sein kdnnte. Die Anleihemarkte reagierten darauf
Uberraschend heftig mit nennenswerten Renditeausweitungen. Die Geldmarkte preisen fiir 2026
auch tatsachlich leicht steigende Kurzfristzinsen ein. Allerdings haben zuletzt unterhalb der
Erwartungen liegende Inflationsraten zum Jahresende 2025 den Zinsausblick wieder etwas
entspannen kénnen, sodass Vieles fiir unveranderte EZB-Zinsen im Jahr 2026 spricht.

Generell bleibt der Preisdruck in der Eurozone mit schwachem Wachstum und niedrigen
Energiepreisen zunidchst auch weiter gedampft. Preistreibende Sondereffekte resultieren
zunachst nur aus steigenden Co2-Abgaben und dem erhéhten Mindestlohn in Deutschland. Auch
die US-Zolle entfalten netto weiterhin eine disinflationdare Wirkung in der Eurozone, weil
geringere Warenexporte und zusatzliche chinesische Einfuhren angebotserhohend und damit
preissenkend wirken.

Das Umfeld niedrigerer Energiepreise konnte anhalten. Noch ist es zu friih, um genau abschatzen
zu kénnen wie die Interventionen der USA in Venezuela, dem Land mit den weltweit groB3ten
Olreserven, aber aktuell kaum vorhandener tatséchlicher Férderung, auf die Angebotsdynamik
am Olmarkt wirken wird. Wie schnell die Férderung in Anbetracht der maroden Infrastruktur und
jahrelanger Unterinvestitionen aktiviert werden kann, ist derzeit noch mit begrenzter
Informationsgiite versehen. Sicher scheint aber, dass lber die kommenden Jahre deutlich mehr
Angebot auf den Markt gelangen kdnnte, als es unter Beibehalt des Maduro-Status-Quo der Fall
gewesen ware.

Im Rentenbereich sind die Risikoaufschlage in nahezu allen mit Bonitatsrisiken verbundenen
Segmenten eng und gehen im historischen Vergleich mit einer unterdurchschnittlichen
Risikokompensation einher. Verbleibende Mdéglichkeiten fiir Anleiheinvestoren lassen sich primar
in Lokalwahrungsanleihen ausgewahlter Schwellenlander identifizieren.
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In Zusammenfassung der betrachteten Aspekte kommen wir zu einigen Thesen und
Grundannahmen fiir das Kapitalmarktjahr 2026:

Staatsverschuldung und Defizite bleiben hoch, daraus resultieren Gefahren fiskalischer
Dominanz und finanzieller Repression — folglich scheint eine Praferenz von Sachwerten
gegeniliber Nominalwerten ratsam

Im Rentenbereich bevorzugen wir kurze und mittlere Laufzeiten gegeniiber sehr langen
Zinsbindungsrisiken

Dabei bevorzugen wir in der Neuanlage unverandert inflationsindexierte Anleihen
gegeniiber nominalen Anleihen

In einer Reihe von Schwellenlandern verteidigen die Notenbanken hohe, positive
Realzinsen. In einem Kapitalmarktumfeld, in dem sich Risikopramien global vielfach eher
am unteren Ende der historischen Spannen bewegen, bietet das Segment von EM-
Lokalwahrungsanleihen damit ansprechende Anlageopportunitaten

Weltweite Ersparnisse und Uberschiisse werden weiterhin eine robuste Nachfrage nach
Gold und Silber auslésen. Die Metalle substituieren mit veranderter Risikolandschaft von
Anleihen in vielen Portfolien zunehmend Rentenanlagen

Gold gleicht die schleichende Erosion der Kaufkraft von Nominalwerten aus, die
Preisentwicklung der letzten Jahre ist die folgerichtige und erwartbare Reaktion auf die
Verwasserung und Angebotsausweitungen der globalen Papiergeldwahrungen

Aktien qualitativ hochwertiger Unternehmen rechtfertigen im Portfolio weiterhin
moderate Ubergewichtungen, speziell gegeniiber Anleihen

Unverandert gilt der Grundsatz, in der Portfoliokonstruktion keine allzu einseitigen
Positionierungen zu wahlen oder gar konzentrierte Wetten auf den Eintritt bzw. Nichteintritt
bestimmter Ereignisse zu fahren. Makrodkonomische Entwicklungen und Zins- oder
Wahrungsbewegungen sind nicht zuverlassig prognostizierbar. Es ist daher ratsam, in einem
Anlageportfolio stets Risikopramien investiert zu halten, die von unterschiedlichen Bedingungen
- Wachstum und Kontraktion, steigenden und fallenden Zinsen, Inflation und Deflation -
profitieren konnen.

BKC Treuhand Portfolio

Taktische Asset Allocation BKC Treuhand Portfolio (Stand: 31.12.2025)

Assetklasse Neutrale Gewichtung Aktuelles Gewicht
Renten 70,0% 55,8%
Aktien 15,0% 19,9%
Alternative Anlagen, Cash 15,0% 20L4.3%

Das BKC Treuhand Portfolio beschloss das Jahr 2025 mit einem Gesamtertrag von 9,31% (Vorjahr:
9,37%). Fir die Moglichkeiten eines ,defensiven Mischfonds“ liegt die Jahresrendite damit
sicherlich etwas oberhalb der langfristig realistisch erzielbaren Durchschnittskorridore.
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Jahresbetrachtungen greifen ohnehin stets zu kurz. Ob ein Investmentziel erfolgreich erreicht
und der Managementauftrag damit erwartungsgemal umgesetzt wurde, lasst sich nur in
Mehrjahresbetrachtungen (iber einen vollstandigen Investmentzyklus hinweg serios beurteilen.
Wir sehen den realen Kapitalerhalt (gemessen an der Inflationsrate in Deutschland) als priméares
Managementziel des Fonds und als Hauptinteresse unserer Anleger an.

Kaufkrafterhalt liber einen Kapitalmarktzyklus als libergeordnetes Anlageziel

Kapitalmarktzyklus (7 Jahre) BKC Treuhand Portfolio Gesamt BKC Treuhand Portfolio p.a. Inflation Gesamt Inflation p.a. Ka::::::‘:alt
v

01/2010 - 12/2016 31,75% 4,02% 8,88% 1,22%

12/2010 - 12/2017 29,51% 3,76% 8,88% 1,22% v
12/2011 - 12/2018 27,78% 3,56% 8,60% 1,19% v
12/2012 - 12/2019 29,77% 3,79% 8,11% 1,12% v
12/2013 - 12/2020 29,14% 3,72% 6,28% 0,87% v
12/2014 - 12/2021 22,64% 2,96% 11,38% 1,55% v
12/2015 - 12/2022 8,80% 1,21% 20,04% 2,64% X
12/2016 - 12/2023 8,63% 1,19% 22,80% 2,98% X
12/2017-12/2024 16,84% 2,25% 23,74% 3,09% X
12/2018-12/2025 31,84% 4,03% 24,57% 3,19% v

Definition

Priméres Anlageziel des Fonds ist der Kaufkrafterhalt tiber einen vollstandigen Kapitalmarktzyklus hinweg

= Ein Kapitalmarktzyklus umfasst typischerweise einen Zeitraum von 5-7 Jahren, in dem unterschiedliche Investitionsbedingungen vorherrschen (steigende
und fallende Zinsen, gesamtwirtschaftliche Expansion und Kontraktion, steigende und fallende Unternehmensgewinne, inflationédre und disinflationare
Preise)
= Als weiteres Anlageziel soll das BKC Treuhand Portfolio Uiber einen vollstandigen Marktzyklus hinweg - nach Kosten - die Rendite einer reinen Geldmarktanlage
libertreffen. Als defensiver Mischfonds soll dieses Ziel mit begrenzten Risiken erreicht werden kénnen
In Zeitperioden, die ,Jahrhundertereignisse* umfassen (wie das Jahr 2022 mit starkem Zinsanstieg und Korrelationen der Anlageklassen auBerhalb historischer
und statistischer Norm), kann das Anlageziel ,Kapitalerhalt iiber 5-7 Jahre* verfehlt werden - hier arbeiten aber die weitere Haltedauer und das
Wertaufholungspotential aus Buy-and-Hold Strategien fiir den Anleger
Die Ausschiittungen des Fonds erfolgen ausschlieBlich aus den ordentlichen Nettoertragen, eine Entnahme aus der Substanz ist ausgeschlossen

Hinweis: sich auf die it. Frithere Wer i sind kein verlasslil Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.
Quelle: g; Zeif :04.01.2010 ) - 31.12.2025; Inflation = isil isti

Wir betrachten unsere Mission als erfolgreich, wenn es gelingt, im BKC Treuhand Portfolio
investiertes Vermogen iiber einen rollierenden 7-Jahres-Zyklus in seiner Kaufkraft zu erhalten.
Wie ambitioniert es tatsachlich ist, Giber lange Anlagezeitraume Kapital real zu erhalten, hatten
wir in vergangenen Berichten wiederholt dargelegt. Nach den sehr guten Ertragen der Jahre
2024 und 2025 ist der Kapitalerhalt mit einer im Jahr 2018 getatigten und bis 2025 gehaltenen
Ausgangsinvestition nun wieder gelungen.

Zwischenzeitlich standen auch im BKC Treuhand Portfolio drei rollierende 7-Jahres Perioden zu
Buche, in denen dieses Ziel nicht erreicht werden konnte. In diesen Zeitperioden wog das
Jahrhundertereignis des Jahres 2022, in dem sowohl Aktien als auch Renten deutlich negative
Ergebnisse zu einer gemischten Anlagestrategie beisteuerten, zu schwer. Ein Ausnahmejahr wie
2022, auBBerhalb jeder statistischen Norm, ist zum Gliick selten. Einmal eingetreten, er6ffnen sich
auch wieder Chancen nach vorne, wie die guten Folgejahre bestdtigen. Vielfach fiihren
Bereinigungen zu attraktiven Neuanlagemoglichkeiten, welche die Basis fiir ansprechende
Anlagerenditen nach heftigen Kurskorrekturen sind.

Im Falle der drei rollierenden Perioden, in denen der Fonds den Kapitalerhalt nicht erreichen
konnte, kam zum Schadensjahr 2022 erschwerend der Umstand hinzu, dass die Bedingungen zu
Beginn der Anlageperioden schlicht keine ausreichende Risikokompensation boten. Gerade in
den Jahren 2015 und 2016 war durch die Markteingriffe der Notenbanken bereits eine
weitreichende Risikokompression in vollem Gange, die zu einem wenig ansprechenden Mix aus
sehr niedrigen Zinsen und sehr niedrigen Risikopramien bei risikobehafteten Anlagen
(Unternehmensanleihen, Aktien, usw.) fiihrte. Insofern kamen die in den Folgejahren
enttauschenden Anlageergebnisse (auch unter Ausklammerung des Extremjahres 2022) nicht
ganz Uberraschend. Uns langjdhrig verbundene Anleger erinnern sich sicherlich an unsere
Warnung vor den ,,7 mageren Jahren®, die seinerzeit hin und wieder belachelt wurde, letztlich
aber doch Realitat wurde.
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Das Jahresergebnis 2025 bringt die langjahrige Durchschnittsperformance des BKC Treuhand
Portfolios (4,03% Uiber 7 Jahre p.a.) wieder niher an das Mittel der an sich zu erwartenden
Anlageergebnisse einer defensiven Mischstrategie.

Zum Fondsergebnis hatten Edelmetalle - die wohlweislich seit vielen Jahren im Fonds als fester
Grundpfeiler installiert sind - 2025 einen erheblichen Beitrag. Generell war das Segment der
alternativen Anlagen im abgelaufene Kalenderjahr Haupttrager der Performance. Sie addierten
+7,40% zum Fondsergebnis hinzu. Aktien- (+1,17%) und Rentenportfolio (+1,27%) erzielten
ebenfalls positive Performancebeitrage. Das ,Bilderbuchjahr, in dem sich alle Anlageklassen von
ihrer freundlichen Seite zeigten, wurde auch im Fonds lediglich vom negativen Wahrungsbeitrag
in Hohe von -1,60% getriibt. Der schwache Dollar, aber auch mit ihm traditionell hoch korrelierte
Fremdwahrungen belasteten das sonst gute Ergebnis Leicht.

Die Quartalsbilanz fiir das 4. Quartal 2025 zeigt ein Ergebnis nach Kosten von +3,73%. Auch im
Schlussquartal hatten alle drei Anlageklassen einen positiven Beitrag: Aktien steuerten +0,42%
bei, Renten +0,30% und Alternative konnten das Fondsergebnis um +3,15% verbessern. Allein
Silber hatte mit +1,45% einen hoheren Quartalsbeitrag als Aktien und Renten zusammen. Gold
addierte +1,19% zur Quartalsperformance, weitere +0,18% konnten aus einer kleinen Position in
physischem Platin erzielt werden.

Das Rentenportfolio stand phasenweise unter Druck aus anziehenden Renditen im Zuge der
Neukalibrierung von Euro-Zinserwartungen des Marktes fiir 2026. Eine neuerlich starke
Spreadperformance von Unternehmensanleihen und die solide Wertentwicklung in vielen
Schwellenlanderanleihen konnten den Zinsdruck aber neuerlich (iberkompensieren. Besonders
nennenswerte Beitrage zur Rentenperformance steuerten sidafrikanische
Lokalwahrungsanleihen bei. Aber auch Peru, Polen und Mexiko hatten in Kombination aus Zins-
und Wahrungsbewegung deutlich positive Ergebnisbeitrage. Im Quartal haben wir an vielen
ansprechenden Neuemissionsgelegenheiten teilgenommen, unsere Positionen in tschechischen
Staatsanleihen weiter ausgebaut und inflationsindexierte Anleihen weiter erhoht. Zum
Jahresschluss weist das Rentenportfolio eine Endfalligkeitsrendite von 3,66% bei einer Duration
von 5,87 und einem Durchschnittsrating von A- auf.

Im Aktienportfolio zeigten sich Unternehmen im Bereich Roh- und Grundstoffe stark (z.B. Boliden
und Wheaton Precious Metals), auch skandinavische Finanzwerte und der Technologiesektor
(ASML, Broadcom) stiitzten die Quartalsperformance. Negative Beitridge im Quartal resultierten
aus Wolters Kluwer und Iron Mountain.

Alternative Anlagen konnten in nahezu allen Strategierichtungen positiv beitragen. Edelmetalle,
Cat Bonds und Absolute Return Strategien waren im Quartal klar im Plus.

Mit gesamthaft engen Risikopramien und in vielen Segmenten bereits sehr weit an das obere
Ende historischer Spannen gelaufener Bewertungen wird das Kapitalmarktjahr 2026 sicherlich
schwieriger zu navigieren sein als die Vorjahre. Mogliche positive Wachstumsiiberraschungen
konnten in einigen Anlagesegmenten vermutlich noch einmal Riickenwind verleihen, doch
erwarten wir, dass im neuen Jahr mehr Augenmerk auf kluger Einzelwertselektion und tiberlegter
Ausgestaltung relativer Pramien liegen wird. Anspruch und Ziel des langfristigen Kapitalerhalts
sind im Management des Fonds unverandert im engen Fokus. Gleichzeitig soll sich der Fonds
stets robust gegeniiber einer weiten Bandbreite unterschiedlich vorherrschender
Marktbedingungen verhalten.
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Fir lhr fortgesetztes Vertrauen bedanken wir uns. lhnen und lhren Familien wiinschen wir fiir das
Jahr 2026 alles Gute und Gottes reichen Segen.

Bernhard Matthes, CFA, Bereichsleiter Pax-BKC Asset Management
Fonds-Advisor BKC Treuhand Portfolio

News zum Fonds

BKC Treuhand Portfolio: Weiter 5/5 Morningstars iiber 10 Jahre und in der Gesamtbetrachtun

H © 2025 Morningstar, Inc. Alle Rechte
M ornin g Sta r vorbehalten. Die hierin enthaltenen
Ra" n g Informationen: (1) sind fiir Morningstar und/oder
ihre Inhalte-Anbieter urheberrechtlich
1 U Yea r geschiitzt; (2) diirfen nicht vervielfaltigt oder

verbreitet werden; und (3) deren Richtigkeit,
‘ > Vollstéandigkeit oder Aktualitat wird nicht
garantiert. Weder Morningstar noch deren
Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fiir etwaige
***** ***** Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung

dieser Informationen entstehen. Die

Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine
Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

™ I

Ausschiittung fiir das Geschiftsjahr 2025

Die beiden ausschiittenden Anteilklassen des BKC Treuhand Portfolios zahlen den Anlegern fiir das
Geschiaftsjahr 2025 wie gehabt die ordentlichen Nettoertrage aus, voraussichtlich 2,54 Euro je Anteil
(Anteilklasse I) bzw. 2,36 Euro je Anteil (Anteilklasse S). Die Auszahlungen erfolgen zum 16. Februar
2026 (Valuta 18. Februar).

Handelsblatt: ,,Welche Stiftungsfonds fiir risikoarme Investments geeignet sind“

Das Handelsblatt berichtete am 14.11.2025 iber die jahrliche Stiftungsfondsstudie von Fondsconsult.
Das Analysehaus hat die Renditen, Ausschittungen und Kosten von mehr als zwei Dutzend fir
Privatanleger offenen Stiftungsfonds untersucht. Das BKC Treuhand Portfolio liegt dabei auf Platz 3
der besten defensiven Stiftungsfonds.

Link zum Online-Artikel auf handelsblatt.com

Fondsvolumen libersteigt erstmals 500 Mio. EUR

Kursgewinne und Nettomittelzuflisse haben das Fondsvolumen im abgelaufenen Quartal erstmals
Uber die Marke von 500 Mio. EUR steigen lassen. Investierte Anleger profitieren dadurch noch einmal
leicht von einer um 0,01 Prozentpunkte reduzierten Verwaltungsgebiihr.
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https://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/fonds-etf/geldanlage-welche-stiftungsfonds-fuer-risikoarme-investments-geeignet-sind/100168865.html

Pax-BKC AM auf den Fondskongressen 2026 in Mannheim (28./29. Januar) und Wien (04./05. Marz

Brefte pivessifikation =np

Ende Januar war das Asset Management erneut mit einem Stand

und mehreren Mitarbeitern auf dem diesjahrigen FONDS o, L
professionell KONGRESS in Mannheim vertreten. Am | " 2 -“‘ ’

Messestand konnten die zahlreichen Besucher mit uns ins = =

Gesprach kommen und sich iber das BKC Treuhand Portfolio, die
weitere Publikumsfondspalette und das fusionierte Haus
informieren. Gut besucht war auch der Vortrag von Bernhard

Matthes am zweiten Kongresstag.

Auch laden wir Sie herzlich ein, das Pax-BKC Asset Management am O4./05. Mirz auf dem FONDS
professionell KONGRESS in Wien zu besuchen.

An Stand 68 konnen Sie sich im Gesprach mit unseren Fondsmanagern Bernhard Matthes und Jan
Engelke aus erster Hand dariiber informieren, wie wir das Kapital unserer Anleger im aktuellen Umfeld

schiitzen und mehren wollen.

Besonders hingewiesen sei auf den Vortrag von Bernhard Matthes, Bereichsleiter Pax-BKC Asset

Management und Fondsmanager des BKC Treuhand Portfolios:

"Yale-Endowment als Multi-Asset Vorbild“
Donnerstag, 05. Marz um 11:10 Uhr
in Saal 3

Falls Sie kurzfristig noch Interesse an einer Gastekarte fiir den Fondskongress haben, melden Sie sich
gerne bei uns. Einige wenige Restkarten sind noch zu vergeben.
Wir freuen uns auf Sie!

Performanceentwicklung BKC Treuhand Portfolio

Gesamtertragin %

[ | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 ] 2023 | 2024 | 2025 |
[Fonds | 06 7.7

7,9 1,8 -3,2 -0,5 5,1 -10,7 9,4 9,3
Inflation | 1,6 1,5 1,7 15 0,7 5,7 8,6 35 3,1 2,0
MMD-defensiv 1,8 1,7 -4,7 7,6 0,5 3,9 -10,6 5,8 5,6 5,1
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70 71,1% /3,4% p.a.
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===BKC Treuhand Portfolio = Inflation Deutschland* MMD-Index Defensiv
Hinweis: Die Ermittlung der Wertentwicklung erfolgt nach der hode (ohne Beriicksichti von & Bei einem von EUR 1.000,00 iiber eine Anlageperiode von fiinf Jahren und
einem Ausgabeaufschlag von 2 Prozent wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Hohe von EUR 20,00 sowie um indivi D Inden
Folgejahren kann sich das is zudem um indivi D vermindern. Die ‘mance gemaB BVI hode ist die p A g des il tes zwi Beginn und
Ende des Berechnungszeitraums. Dabei wird von der Wi tl Al [ Die historische Wertentwicklung wurde in Euro berechnet. Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit.
Friihere Wer i sind kein assli Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen. Der MMD-Index Defensiv listet (Stand 31.07.2024) 328 Vergleichsfonds des BKC Treuhand Portfolios. Die Vergleichsfonds

finden sich unter assetstandard.com/fondsfinder

*HVPI Statistisches Bundesamt

Quelle: g, Uni L Asset /MMD, eigene D is: BKC Treuhand Portfolio Anteilklasse I; Stand: 31.12.2025 (BKC Treuhand Portfolio & MMD-Index Defensiv), 30.11.2025
(Inflation Deutschland)




BKC Treuhand Portfolio Pax-Bank
Fondsinformationen (Stand: 31.12.2025) § I.Ta“é!.‘f'i’és
Anteilklasse | Anteilklasse T Anteilklasse S Neu: Anteilsklasse R

Fondsbezeichnung BKC Treuhand Portfolio

Fondskategorie Mischfonds defensiv, internationale Ausrichtung

Benchmark 12-Monats-Euribor + 70 Basispunkte*

Risikoklasse maBiges Risiko

Ausgabeaufschlag 2,00%** 3,00%**

KVG Universal-Investment-Gesellschaft mbH

Verwabhrstelle DZ Bank AG

Dieser Fonds bewirbt 8kologische und/oder soziale Merkmale im Sinne des Artikel 8 der Offenlegungs-
Nachhaltigkeit Verordnung (Verordnung (EU) 2019/2088). Weiterfiihrende Informationen kénnen dem Abschnitt
"Anlagegrundsétze und Anlagepolitik" des Verkaufsprospektes des Fonds entnommen werden.

WKN /ISIN AOYFQ9/ A141VM / A2H5XV / AL1ABX/
DEOOOAQYFQ92 DEO00A141VM3 DEOOOA2H5XV DEOOOA41ABX9
Auflegungsdatum 04.01.2010 21.03.2016 25.01.2018 01.09.2025
Ertragsverwendung ausschiittend (Mitte Feb.) thesaurierend ausschiittend (Mitte Feb.) thesaurierend
erwerbbar von
_ steuerbeglinstigten Anlegern
Erwerb"s keine keine im Sinne von § 5 Abs. 2 der keine
beschriankungen
Besonderen
Anlagebedingungen***
laufende Kosten 0,68% 0,68% 0,68% 1,35%
Vertriebszulassung Deutschland/ Osterreich Deutschland Deutschland Deutschland

*Ab 21.01.2014; Benchmark vom 04.01.2010 bis 21.01.2014: 70% iBoxx EUR Overall TR; 15% DJ Sustainability World (EUR); 15% 1-Monats-Euribor; **Der
Ausgabeaufschlag bzw. Verwaltungsvergiitung bzw. die Beratervergiitung sowie die Performance-Fee flieBen ganz oder teilweise dem Fondsberater
bzw. Vertriebspartnern zu. Nahere Informationen erhalten Sie bei lhrem Fondsberater bzw. Vertriebspartner.; *** Die steuerliche Behandlung ist von den
personlichen Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhiangig und kann kiinftigen Anderungen unterliegen.

Performance vergangene 12-Monats-Zeitrdume (Quelle: Universal Investment; Anteilsklasse I; Stand: 31.12.2025)

12/2024 - 12/2025 12/2023 - 12/2024 12/2022 - 12/2023 12/2021 - 12/2022 12/2020 - 12/2021

+9,3% +9,4% +7,7% -10,7% +5,1%

Hinweis: Die Ermittlung der Wertentwicklung erfolgt nach der BVI-Methode (ohne Beriicksichtigung von Ausgabeaufschldgen). Bei einem Anlagebetrag
von EUR 1.000,00 iber eine Anlageperiode von fiinf Jahren und einem Ausgabeaufschlag von 2 Prozent wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr
um den Ausgabeaufschlag in Hohe von EUR 20,00 sowie um zusétzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den Folgejahren kann sich das
Anlageergebnis zudem um individuell anfallende Depotkosten vermindern. Die Fondsperformance gemafR BVI-Methode ist die prozentuale Anderung
des Anteilswertes zwischen Beginn und Ende des Berechnungszeitraums. Dabei wird von der Wiederanlage evtl. Ausschiittungen ausgegangen.
Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.

Die Chancen im Einzelnen:
= Basisinvestment mit breiter Streuung in verschiedenen Anlageklassen
= Defensive Grundstruktur der Anlagen, die lUberwiegend Richtung und Wertentwicklung der europdischen Rentenmérkte
nachvollziehen sollen
= Das aktive Management versucht einen Mehrertrag gegeniiber einer passiven Anlage zu generieren
= Prinzipien der nachhaltigen Geldanlage werden im Managementprozess beriicksichtigt
= Ertrag einer reinen Festgeldanlage soll Uiber lange Zeitraume Ubertroffen werden

Die Risiken im Einzelnen:
= Fondsvermdgen ist den allgemeinen Markt-, Kurs-, Bonitdts- und Wahrungsrisiken der im Bestand befindlichen Wertpapiere
ausgesetzt
= Erhohte Schwankungsbreite gegeniiber reinen festverzinslichen Anlagen
= Negative Gesamtperformance auf kurze, mittlere und lange Zeitrdume mdoglich. Es ist auch eine negative Wertentwicklung bis
zum Totalverlust des eigenen Kapitals méglich

Pax-BKC - www.pax-bkc.de - info@pax-bkc.de


http://www.pax-bkc.de/

Disclaimer

Dieses Dokument wurde von der Pax-Bank fiir Kirche und Caritas eG sorgfiltig zusammengestellt,
unterliegtihrem Urheberrecht undist ausschlief3lich zur aktuellen Information ihrer Kunden bestimmt. Jede
dariiber hinausgehende Nutzung oder Weitergabe bedarf unserer schriftlichen Genehmigung sowie der
Beachtung der giiltigen Rechtsvorschriften. Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass dies keine
Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren darstellt, noch es sich um eine
Bewertung oder Analyse handelt. Die komprimierten Informationen entsprechen nicht zwangslaufig denen
anderer Anbieter. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten, fiir deren
Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit wir jedoch keine Gewahr libernehmen
konnen. Die Informationen sind datumsbezogen und nicht als Basis fiir eine Investitionsentscheidung
geeignet. Diesbeziiglich beraten wir Sie gern.

Wichtiger Hinweis zu Risiken von Anlageprodukten

Dieses Dokument ist eine Marketingmitteilung i. S.d. §63 Absatz 6 S.1 WpHG und dient ausschlie3lich
Marketing- und Informationszwecken. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen
Verkaufsunterlagen (Wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt und -soweit verdffentlicht-
des letzten Jahres- und Halbjahresbericht) des/der in der Marketingmitteilung beworbenen Fonds
getroffen werden, die auch die allein maRgeblichen Vertragsbedingungen bzw. Anlagebedingungen
enthalten. Das Sondervermogen weist aufgrund seiner Zusammensetzung und seiner Anlagepolitik ein
nicht auszuschlieBendes Risiko erhohter Volatilitat auf, d.h. in kurzen Zeitraumen nach oben oder unten
stark schwankender Anteilpreise. Verkaufsunterlagen (Verkaufsprospekte, das PRIIP-
Basisinformationsblatt, Jahres- und Halbjahresberichte) werden ab dem Auflagedatum bei der
Verwahrstelle (DZ Bank, Platz der Republik, 60325 Frankfurt am Main, Tel.. 069 7447 01), der
Kapitalverwaltungsgesellschaft Universal-lnvestment-Gesellschaft mbH (Theodor-Heuss-Allee 70,
60486 Frankfurt am Main) und dem Vertriebspartner (Pax-Bank fiir Kirche und Caritas eG, Kamp 17, 33098
Paderborn, Tel.. 05251 121 0) in deutscher Sprache zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die
Verkaufsunterlagen sind zudem im Internet unter https://fondsfinder.universal-investment.com/de
erhaltlich. Die zur Verfiigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung, Beratung oder
individuelle, qualifizierte Steuerberatung. Alle Aussagen geben die aktuelle Einschatzung wieder. Die in
dem Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.
Weder die Kapitalverwaltungsgesellschaft noch deren Kooperationspartner (ibernehmen irgendeine Art
von Haftung fiir die Verwendung dieses Dokuments oder dessen Inhaltes. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit kann nicht ibernommen werden.

Eine Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf www.universal-
investment.com/media/document/Anlegerrechte.

Zudem weisen wir darauf hin, dass die Universal-Investment-Gesellschaft mbH bei Fonds fiir die sie als
Verwaltungsgesellschaft Vorkehrungen fiir den Vertrieb der Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten getroffen
hat, beschlieBen kann, diese gemaf Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie
2011/61/EU, insbesondere also mit Abgabe eines Pauschalangebots zum Riickkauf oder zur Riicknahme
samtlicher entsprechender Anteile, die von Anlegern in dem entsprechenden Mitgliedstaat gehalten
werden, aufzuheben.
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