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Finanzwerte haben sich in den vergangenen

sechs Monaten als Lichtblick erwiesen — getragen
von soliden Fundamentaldaten und einer
widerstandsfahigen Entwicklung europaischer
Banken. Die breiteren Markte zeigten sich volatil,
beeinflusst durch politische Entwicklungen in

den USA und fiskalische Unsicherheiten. Europa
bietet weiterhin moderates Wachstum, doch eine
unterstltzende Politik — insbesondere Deutschlands
fiskalisches Investitionspaket in Héhe von 1

Billion Euro — verandert das Umfeld massgeblich.
Kreditspreads im Finanzsektor bleiben attraktiv; die
ausgepragte Spreizung eroéffnet gezielte, selektive
Anlagechancen.
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Die letzten sechs Monate waren fur die Markte ereignisreich — massgeblich beeinflusst durch
Entwicklungen unter der Trump-Regierung sowie die Wahlversprechen, auf deren Grundlage

sie ins Amt gewahlt wurde. Aus makrodkonomischer Sicht erschwert dies insbesondere
langfristige Prognosen, die unter normalen Umsténden mit grosserer Klarheit moglich waren.

In den USA konzentriert sich die Lage im Wesentlichen auf das Fiskalpaket. Es bleibt jedoch
schwierig, die Nettoausrichtung der Fiskalpolitik vollstandig einzuschatzen — insbesondere unter
Beriicksichtigung der Auswirkungen von Zdllen.

EUROPA
Moderates Wachstum bei unterstlitzenden politischen
Masshahmen

In Europa ist das Wachstum verhaltener — méglicherweise gedampfter — doch es zeichnen sich
bedeutende strukturelle Veranderungen ab. Ein markantes Beispiel ist die Bereitschaft der
deutschen Bundesregierung, ihre fiskalpolitische Ausrichtung mit einem Massnahmenpaket in
Hohe von 1 Billion Euro zu lockern — ein aussergewdhnlich umfangreicher Schritt.

FINANZWERTE
Eine gut unterstutzte Anlageklasse

All diese Entwicklungen wirken sich insgesamt positiv auf die Unternehmen und Banken aus,

in die wir investieren. Das Umfeld der vergangenen drei Jahre — gepragt von héherer Inflation
und steigenden Zinssatzen — hat gezeigt, dass sich die Bemihungen um den Wiederaufbau des
europaischen Finanzsektors ausgezahlt haben. Heute verzeichnet der Sektor Rekordwerte bei
Profitabilitat und Kapitalpuffern, gestlitzt durch ausserst solide Bilanzen.

Selbst in einem restriktiveren Zinsumfeld — mit einem Anstieg
der europdischen Leitzinsen von -50 Basispunkten auf 4 % —
konnten wir nahezu keine Verschlechterung der Kreditqualitat
feststellen. Gleichzeitig bleiben die Ertrage auf Bankebene
stark. Die Gewinne europaischer Banken liegen aktuell rund
70 % Uber dem Niveau von 2019. In Teilen Stdeuropas sind sie
sogar zwei- bis dreimal so hoch. Dies stellt eine bedeutende
und ermutigende Entwicklung dar.

Das wirtschaftliche Umfeld
der letzten drei Jahre

hat dazu gefuihrt, dass
Unternehmen historisch
hohe Kapitalquoten sowie
Rekordgewinne erreicht
haben.

lgebris . . .
INVESTMENTS Solide Fundamentaldaten, selektive Chancen: Das Argument fur Finanzwerte 3



KREDITMARKTE
Attraktive Chancen, selektives Vorgehen entscheidend

Als Kreditinvestoren liegt unser Fokus auf Sicherheitspuffern. Gewinne stellen die erste
Verteidigungslinie fir jede Anlage dar, das Eigenkapital ist die zweite — fur den Fall, dass unser
Basisszenario nicht eintritt. Aktuell sind wir in Unternehmen investiert, die hohe Dividenden
ausschutten, Kapital generieren und tber rekordhohe Kapitalpuffer verfligen — Niveaus, die wir
seit Beginn dieser Strategie nicht mehr gesehen haben.

Finanzielle Kreditspreads bleiben auf absoluter Basis attraktiv, und wir sehen Potenzial fur
selektive Spread-Kompression. Innerhalb des Index ist die Spreizung nach wie vor ausgepragt,
was Raum fiir Alpha-Generierung schafft. Im Primarmarkt agieren wir jedoch weiterhin
zuruckhaltend und deutlich selektiver als noch vor zwolf Monaten. Die Reset-Spreads fir neu
emittierte ewige Anleihen (Perpetuals) sind eng, und da wir bereits einen qualitativ hochwertigen
Bestand an Anleihen im Portfolio halten, sehen wir aktuell keinen Grund, Laufzeiten um ein oder
zwei Jahre zu verlangern, nur um daflr Papiere geringerer Qualitat zu erwerben.
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