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B Markt aktuell ®  Small Caps als Depoterganzung
... DENN SIE WISSEN NICHT, WAS SIE TUN

Bewertungen und Optimismus sehr hoch ® Megatrend Biotechnologie

GroBe Chancen mit aktiven Fonds
B Veranstaltungskalender 2026



Markt aktuell

In vielen Mainstream-Publikationen klingt die Aussicht
auf das kommende Anlagejahr erstaunlich einheitlich.
Die groBen Technologieunternehmen aus den USA sol-
len weiterhin zweistellige Gewinne erzielen, sodass die
Erwartungen bei rund zehn Prozent Aktienertrag liegen.
Die Weltwirtschaft wachst, in den USA sinken nicht nur
die Zinsen, sondern eine Liquiditatsschwemme soll die
Kurse héher rentierlicher Anlageklassen weiter anstei-
gen lassen und damit alle Risiken in den Schatten stel-
len. Der US-Dollar ist nur ein Problem fir diejenigen, die
ihn nicht als Zahlungsmittel haben. Man kdnnte meinen,
alle schreiben voneinander ab oder Uberlassen die Pro-
gnosen gleich einem Large Language Model. Das Ergeb-
nis vermittelt den Eindruck, Anleger mussten sich ein-
fach nur zuricklehnen.

Wir halten solche Vorhersagen fur wenig hilfreich, denn
niemand kann zuverlassig sagen, wo der DAX oder
andere Indizes am Jahresende stehen. Unsere Ein-
schatzung fallt deutlich verhaltener aus. Der enorme
Kapitalzufluss in passive
Investments zeigt, dass
immer mehr Anleger in
automatisierte Marktabbil-
dungen flichten. Ein ETF
enthalt zwangslaufig auch
weniger Uberzeugende Ti-
tel und ist damit in erster
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rung. Hinzu kommen magliche Belastungen im Bereich
illiquider Anlagen wie Private Debt, wo Fonds oft selbst
nur Uber kurzfristige Kreditlinien abgesichert sind.

Die Bewertung des US-Marktes ist historisch an-
spruchsvoll. Der gesamte Bdrsenwert der US-Unter-
nehmen liegt deutlich Uber der Wirtschaftsleistung des
Landes, was der Buffett-Indikator klar zeigt. Das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis des S&P 500 liegt Uber dem langjah-
rigen Durchschnitt und das Shiller KGV erreicht Werte,
bei denen der Markt in der Vergangenheit Uber langere
Zeitrdume kaum reale Ertrage erzielt hat. Diese Daten
maogen in euphorischen Phasen wenig Beachtung fin-
den, doch sie sollten Anleger nicht kalt lassen.

Das Shiller KGV (blaue Linie, rechte Skala) liegt bei rund
35. In der Vergangenheit konnte der S&P 500 Index bei
ahnlichen Bewertungsniveaus in den folgenden 10 Jah-
ren (graue Linie, linke Skala) keinen realen Ertrag erzie-
len:

= Shiller P/E [RHS, inverted)
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Linie ein Spekulationsins-
trument. Viele Investoren
wissen dabei nicht, was sie
tun. Der Titel unseres Be-
richts zeigt dieses Bild sehr
treffend. Ein Auto am Ab-
grund erinnert an den Film-
klassiker .. denn sie wissen
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Quelle: FactSet, S&P US, Yale University, MFS Investment Management Company, Stand: 29.08.2025

nicht, was sie tun”.

Zudem ist der Blick auf die USA differenzierter, als es
viele Kommentatoren darstellen. Die Konsumdynamik
basiert vor allem auf den oberen Vermdgensschichten
und hangt stark von deren Kursgewinnen ab. Ein un-
erwarteter Rickschlag an der Bérse wurde den Konsum
schnell bremsen. Gleichzeitig steigen die Risiken an an-
deren Stellen. Hohe Investitionen groBer Technologie-
konzerne kdnnten sich als Belastung erweisen, wenn die
Projekte ihre Renditeerwartungen verfehlen. Kreislauf-
finanzierungen im Tech-Sektor erhéhen die Anfalligkeit
zusatzlich. Auch die Refinanzierung alter Niedrigzins-
kredite wird fur viele Unternehmen zur Herausforde-

Gleichzeitig zeigt die Geschichte, dass Markte in Pha-
sen Uberhdéhten Optimismus viele Regeln aussetzen.
Schlechte Saisonalitat verwandelt sich plétzlich in gute.
Sinkende Zinsen bei schwacher Konjunktur treiben Ak-
tienkurse trotzdem an. Schwache Gewinne werden ig-
noriert, weil kinftig alles besser werden soll. Solche
Muster kdnnen lange anhalten, was aber nicht bedeutet,
dass Anleger blind vertrauen sollten.

Das Wunderbare an dieser verkorksten Marktsituation
ist, dass sich aktuell echte Chancen fur aktive Fonds-
manager ergeben. Fondsanleger sollten von flexib-
len Strategien profitieren. Einseitige Strategien, starre

Shiller P/E (inverted)



Benchmark-Taktiken und sektorale Scheuklappen sind
dagegen wenig hilfreich. Europa und Asien verdienen
mehr Aufmerksamkeit. Im Vergleich zum KI-Sektor
konnten Aktien aus ,langweiligen” Branchen (z. B. Basis-
konsumguter, Pharma etc.) wieder aufleben. Die Qualitat
einzelner Fondsmanager ist wichtiger denn je. Person-

licher Austausch und tiefere Einblicke in die Strategien
helfen dabei, die passende Lésung fur jeden Anleger zu
finden. Diese Prufung tGbernehmen wir gerne. Sorgfalt
und qualitative Analyse sind unser Leitfaden in einem
sich schnell verandernden Marktumfeld.

Anzeichen einer aufgeheizten Marktphase

Unser direkter Kontakt zu vielen Privatanlegern zeigt
derzeit ungewdhnlich viel Optimismus und Sorglosig-
keit. Viele erwarten, dass die Bérsenerholung seit An-
fang April einfach weiterlauft, haufig gestutzt durch
gleichlautende Aussagen prominenter Marktkommen-
tatoren, die kaum Risiken sehen.

Diese Stimmung beobachten wir ebenfalls, doch man-
ches bereitet uns Sorge. Einige groBe Kapitalverwal-
tungsgesellschaften drangen unerfahrene Anleger
sehr offensiv in riskante Positionen. Besonders Anbieter
passiver Produkte scheinen stark unter Druck zu ste-
hen. Hohe Bewertungen werden vielerorts herunterge-
spielt. Mal wird auf steigende Vermdgen verwiesen, mal
auf moégliche Zinssenkungen in den USA oder auf eine
angebliche neue Ara durch kinstliche Intelligenz. Vie-
le dieser Erklarungen wirken wenig fundiert. Vermégen

steigen seit Jahrzehnten, Zinssenkungen sind unsicher
und kénnten Schwéache anzeigen. Zudem bleibt véllig
offen, wann ein Ricksetzer wirklich ein Kauf ware.
Auffallig ist auch die zunehmende Werbung fur Aktien-
investments. GroBe Plakate und TV-Spots, die die Ge-
neration Z zum Trading animieren, erzeugen eine ober-
flachlich positive Grundstimmung. Finanzielle Bildung
ist wichtig, doch der Einstieg Uber Spekulation halten
wir fur problematisch.

Ein gréBerer Boérsenrickgang wird kommen. Nur Zeit-
punkt und AusmaB sind unbekannt. Im Nachhinein wer-
den dann wieder Erklarungen bemuht, ahnlich wie beim
sogenannten Wolkenkratzerindex. Beispiele wie das ge-
scheiterte Projekt ,The Line" in Saudi-Arabien zeigen
schon heute, wie dinn manche Argumentationsketten
in euphorischen Marktphasen sind.

Small Caps als wertvolle Erganzung im Depot

Der Fonds Laden setzt seit vielen Jahren auf eine stra-
tegische Beimischung von Aktienfonds, die in kleinere
Unternehmen investieren. Da sich viele Marktteilneh-
mer auf groBe, liquide Titel konzentrieren, geraten zahl-
reiche mittelstandische Firmen aus dem Fokus. Gerade
hier entstehen attraktive Chancen, da oft profitable
Unternehmen mit Uberdurchschnittlichem Wachstums-
potenzial Ubersehen werden.

Im aktuellen Marktumfeld sind solche Gelegenheiten
besonders interessant. Wahrend viele groBkapitalisierte
Aktien bereits stark gestiegen sind, konnten Small Caps
nicht mithalten - was aus unserer Sicht gunstige Ein-
stiegsmaoglichkeiten schafft. Erste Marktbewegungen
deuten auf eine Trendwende hin: Seit Frihjahr 2025
entwickelt sich der MSCI Europe Mid Cap Index besser
als der breiter gefasste MSCI Europe Index. Typischer-
weise folgt nach der Starke groBer Indizes eine Phase,
in der mittelgroBe und anschlieBend kleinere Unterneh-
men profitieren.

Small Caps helfen, den Markt breit abzubilden. Sie bie-

ten attraktive Bewertungen, Chancen auf Ubernahmen
und profitieren davon, dass wachsende Firmen in Mid-
Cap-Indizes aufsteigen, was zusatzliche Nachfrage er-
zeugen kann.

Gleichzeitig erfordern Nebenwerte ein aktives, erfah-
renes Management. Geringere Liquiditat kann in turbu-
lenten Phasen zu starkeren Schwankungen fihren, und
groBe Fonds mussen darauf achten, flexibel genug zu
bleiben, um aussichtsreiche Titel angemessen zu ge-
wichten.

Auch geografisch bieten sich vielfaltige Ansatze - welt-
weit, nach Regionen oder einzelnen Landern. Der Fonds
Laden hat gute Erfahrungen mit globalen und europai-
schen Strategien gesammelt. Deutsche Nebenwerte
profitieren traditionell von der Starke des Mittelstands.

Insgesamt kann die Beimischung von Nebenwertefonds
viele Depots langfristig stabiler und chancenreicher
machen. Welche Fonds geeignet sind, erlautern wir Ih-
nen gerne personlich.



Biotechnologie: Wo Wissenschaft Zukunft schreibt

Biotechnologie ist kein abstraktes Labor-Thema - sie
ist der Motor fur medizinische Durchbriche, die unser
Leben verandern. Selten war der Fortschritt greifbarer:
Krankheiten, die jahrzehntelang als unheilbar galten, ra-
cken plétzlich in Reichweite. Die Kombination aus wis-
senschaftlichen Quantensprungen, Kl und wachsendem
Gesundheitsbedarf macht Biotech zu einem der vielver-
sprechendsten Megatrends unserer Zeit.

Ein Sektor, der Krisen Ubersteht - und starker zurtck-
kommt: Die Branche hat turbulente Jahre hinter sich:
Pandemie-Boom, schmerzhafte Korrektur - und jetzt
ein Comeback, das viele unterschatzen. Die Analysten
sehen die Talsohle erreicht; strukturelle Treiber wie al-
ternde Gesellschaften, chronische Krankheiten und der
Einsatz kunstlicher Intelligenz sorgen fur Rickenwind.
Schon heute ent-
stehen viele bahn-
brechende Thera-
pien nicht mehr in
Pharmakonzernen,
sondern in hoch-
spezialisierten Bio-
tech-Firmen.

Faktoren von Kursentwicklungen

UNTERNEHMENSSPEZIFISCHE

Ergebnisse aus der
klinischen Priifung

Die Biotechnologie
trittinihre nachste
Wachstumsphase
ein - breiter, reifer,
dynamischer als je
zuvor. Warum? Weil
die gréBten Treiber
unseres Jahrhun-
derts alle gleich-
zeitig wirken:

Produktzulassungen
M&A-Aktivitat
Kooperations- und Vermarktungsdeals
Gewinn- & Umsatzentwicklung

Patentsituation bei BigPharma

Quelle: Medical Strategy GmbH

* Alternde Bevdlkerung: Bis 2060 werden 1,7 Mil-
liarden Menschen Uber 65 sein - ein medizinischer
Wendepunkt.

* Mehr chronische Krankheiten: Krebs, Autoimmuner-
krankungen, Alzheimer & Co. - globale Volkskrank-
heiten mit enormem Therapiebedarf.

* Wissenschaftliche Durchbriche: Von Gentherapien
bis zu Immunmodulatoren - Innovation ist nicht die
Ausnahme, sondern der Standard.

* Technologische Beschleunigung: KI, Robotics und
digitale Diagnostik verschieben die Grenzen dessen,
was medizinisch machbar ist.

BIOPHARMA AKTUELL

Kl wirkt dabei wie ein Innovationsbeschleuniger: Sie ent-
deckt Wirkstoffe schneller, reduziert Fehlschlage und
macht klinische Studien effizienter. Die Medizin bewegt
sich weg von Standardtherapien - hin zu Prazision, Pra-
vention und personalisierten Ansatzen.

Innovation entsteht heute in Biotech - nicht in Pharma:
Was fraher reine Grundlagenforschung war, ist heute ein
hochdynamisches Innovationsgeschaft. Small und Mid
Cap-Biotechs entwickeln Technologien, die ganze Jahr-
zehnte pragen werden: mRNA, Zell- und Gentherapien,
RNA-Editing, personalisierte Immuntherapien, immun-
modulatorische Plattformen. Die groBen Pharmakon-
zerne Ubernehmen zunehmend die Rolle des globalen
Distributors - doch die wirklich neuen Ideen entstehen
in den agilen Biotech-Laboren.

1_' t ’...."J- pﬁ' *'“\

Inflation + Zins
Geopolitik
Politik + Regulierung

Trump & Kennedy

MAKROOKONOMISCHE & EXTERNE

Mit Blick auf unsere Shortlist (Fondsempfehlungsliste)
sind Fondsanleger langfristig sehr gut mit dem MEDI-
CAL BioHealth (941135) von der Fondsboutique Medical
Strategy gefahren, der gezielt in vielversprechende Un-
ternehmen aus Biotechnologie, Emerging Pharma und
Medizintechnologie investiert. Ein Team aus Molekular-
biologen, Medizinern und Biowissenschaftlern analy-
siert hier Technologien und klinische Daten mit wissen-
schaftlicher Tiefe. Noch konzentrierter ist der Candriam
Equities L Oncology (A2PAE9) vom Fondsanbieter Can-
driam, einer Tochter von New York Life Investments,
unterwegs, der sich vor allem auf die Krebsforschung
spezialisiert hat.




Entsprechende Fondsanlagen ermoglichen es, Teil des
medizinischen Fortschritts von morgen zu sein.

Tipp: Am 11.02.2026 um 11:00 Uhr findet im Fonds Laden
Munchen eine Veranstaltung zusammen mit der Medical
Strategy statt. Details hierzu finden Sie in unserem Ver-
anstaltungskalender in diesem Fonds Bulletin.

Fonds im Fokus

Der Oberbanscheidt Global Flexibel Ul (A1T75R) steht
fur einen klar vermégensverwaltenden Multi-Asset-An-
satz mit hoher Flexibilitdt und ohne Bindung an einer
Benchmark. Seit Auflage im Jahr 2013 steuern die Ge-
sellschafter von Oberbanscheidt & Cie., Marco Jansen,
André Koppers und Christian Képp, das Fondsmanage-
ment und damit die Allokation zwischen Aktien, Anleihen
und Liquiditat aktiv und mit klarer Uberzeugung. Das
Portfolio basiert auf einem stabilen Kern aus klassischen
Value-Titeln. Investiert wird in Unternehmen mit robus-
tem Geschaftsmodell, solider Bilanzqualitat und verlass-
lichen Ertragen. Erganzt wird dieser Kern gezielt durch
Themeninvestments, die zusatzliche Renditepotenziale
eroffnen. Strukturierte Trends werden frihzeitig identi-
fiziert und konsequent umgesetzt. Ein zentrales Allein-
stellungsmerkmal ist die flexible Anpassung der Asset-
klassen. Quoten werden nicht nur graduell, sondern bei
Bedarf deutlich verandert. Die Aktienquote blieb selbst
in sehr starken Marktphasen begrenzt und lag im erfolg-
reichen Jahr 2025 bei maximal 53 %. Parallel wird das
Anleiheportfolio aktiv gesteuert, um Zinszyklen gezielt
zu nutzen.

Die Qualitat des Ansatzes zeigt sich in der Wertentwick-
lung und der externen Anerkennung. Der Fonds wurde
bereits zweimal mit dem Boutiquen Award in der Katego-
rie ,Multi Asset ausgewogen” ausgezeichnet. Auch 2025
Uberzeugte er erneut mit einer Wertentwicklung von tber
25 % bei kontrolliertem Risiko.

Europaische Blue Chips mit starken Marktpositionen,
weltweiten Umséatzen, stabilen Margen und soliden Ge-
winnen konnten 2025 ein Comeback feiert. Sie bilden
auch das Anlagespektrum des RB LuxTopic Aktien Euro-
pa (257546) der inhabergeflhrten Investmentboutique
Robert Beer Investments. Da die Differenz zwischen
Gewinnern und Verlierern jedes Jahr enorm ist, verwen-
det Robert Beer einen Algorithmus, um die trendstarke-
ren Aktien zu selektieren. Diese Aktien bilden das breit
gestreute und gut diversifizierte Fundament des RB Lux-
Topic Aktien Europa. Immer wieder auftretende Unwag-
barkeiten wie Zollstreit, Kriege, Corona-Crash oder die Fi-
nanzkrise werden mit einem aktivem Risikomanagement
begegnet. Die Risikosteuerung wird hierbei konsequent
und permanent betrieben.

Eine seit Uber 20 Jahren bewahrte Strategie, die auch in
den kommenden Jahren eine attraktive risikoadjustier-
te Rendite ermoglichen sollte, wobei auch kinftig Ab-
schwungphasen deutlich ertraglicher gestaltet werden
sollten. RB Fondsmanager Robert Beer ist Uberzeugt,
dass er und sein Sohn Jonas die Expertise im Bereich
systematische Aktienselektion sowie aktives Risikoma-
nagement auch kinftig nutzen werden, um mit den risi-
koadjustierten Fonds eine attraktive Alternative zu ETFs
zu liefern und weiter renommierte Preise zu gewinnen.

Fonds-News in Klirze

+++ Der 72-jahrige Fondsmanager Klaus Kaldemorgen,
der den rund 15 Milliarden Euro schweren Multi-Asset-
Fonds DWS Concept Kaldemorgen (DWSKO0O) nach
sich benannt hat, zieht sich aus dem Fondsmanage-
ment zurtck. Kanftig wird er bei DWS International als
Kapitalmarktstratege fungieren. Unter Rendite-/Risiko-

gesichtspunkten ist die Entwicklung des Fondspreises
eher mittelmaBig, sodass der Fondsmanagerwechsel ein
guter Anlass sein kdnnte, in einen besseren Fonds seiner
Vergleichsgruppe zu wechseln. +++

Wir wiinschen unseren Lesern ein gesundes neues Jahr 2026 und
viel Erfolg mit Ihren Fondsanlagen!




Veranstaltungskalender 2026 fur den Fonds Laden Miinchen
Informieren Sie sich im Jahr 2026 Uber kostenfreie Fachvortrage im Fonds Laden Midnchen. Wir prasentieren lhnen
namhafte renommierte Fondsgesellschaften aus dem In- und Ausland, die Uber die aktuelle Situation an den Kapi-
talmarkten und besonders aussichtsreiche Fondstrends berichten.

Datum

22.01.2026

11.02.2026

19.03.2026

21.04.2026

20.05.2026
23.06.2026

18.06.2026

07.07.2026
29.07.2026

17.09.2026

14.10.2026
2710.2026

10.11.2026

10.12.2026

Tag

Donnerstag

Mittwoch

Donnerstag

Dienstag

Mittwoch

Dienstag

Donnerstag

Dienstag
Mittwoch

Donnerstag

Mittwoch

Dienstag

Dienstag

Donnerstag

Uhrzeit

18:00

11:00

18:00

15:00

11:00

09:00

und
10:30

18:00

11:00
18:00

11:00

15:00
11:00

18:00

11:00

Fondsgesellschaft

Oberbanscheidt & Cie.

Medical Strategy

Carmignac

LAIQON

Degroof Petercam

Fonds Laden, powered by
Franklin Templeton

Thema

“Ausgezeichnet - anders!”

MEDICAL BioHealth: Zukunftsbranche
Biotechnologie

Emerging Markets: Strohfeuer oder
nachhaltiger Trend?

Von Al bis Asien - Die Wachstumsstorys der
2030er

Innovationen - Der Wachstumstreiber

Basis-Workshop fur Youngsters - Markte,
Borsen, Fonds

(wegen hoher Nachfrage finden

2 Vortrags-Slots statt)

SIA Funds

Columbia Threadneedle
DWS und pfp Advisory

ARTS (Doppelveranstaltung mit

Eyb & Wallwitz)

Eyb & Wallwitz
(Doppelveranstaltung mit ARTS)

MFS
LOYS

Rothschild & Co.

Robert Beer

Diese Dekade gehort Value und
Rohstoffaktien

Europa im Wandel - Welt im Fokus

Deutsche Aktien - Comeback oder
Strohfeuer?

Stabile Trends in unvorhersehbaren Zeiten

Wie Innovation und Wandel den Phaidros
Schumpeter pragen

Details folgen

Prinzipienbasiertes Management fur
langfristige Vermégensmehrung

Blockchain - Investment in eine
technologische Revolution

RB LuxTopic: Aktien-Performer und aktive
Risikosteuerung

Melden Sie sich bei Interesse einfach direkt im Fonds Laden oder Uber unsere Internetseite unter
www.fonds-laden.de/veranstaltungen an. Uber lhre Teilnahme freuen wir uns sehr!
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www.fonds-laden.de

Fonds Laden Miinchen
(Direkt an der U-Bahnhaltestelle U6

GroBhadern, nur 15 Minuten vom Marienplatz)

SauerbruchstraBe 2

81377 Minchen

Telefon: 089 - 125 918 520
E-Mail: info@fonds-laden.de

Fonds Laden Miltenberg
Engelplatz 59-61
63897 Miltenberg

Telefon: 09371 - 948 6711
E-Mail: info@fonds-laden.de

Frank Berberich | Geschéftsfihrer Marco Kantner | Geschaftsfihrer

Fonds Laden Bergisch Gladbach
Zehntweg 16
51467 Bergisch Gladbach

Telefon: 09371 - 948 67 240
E-Mail: info@fonds-laden.de

Wichtiger Hinweis: Die Angaben dienen der Unterrichtung, sind aber keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Dieses Dokument dient nur zur
Information und soll ihre selbststédndige Anlageentscheidung erleichtern. Es ersetzt nicht die Beratung durch den Fonds Laden. Alleinverbindliche Grundlage fir den
Erwerb ist der jeweils gliltige Verkaufsprospekt. Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgdnge bei dem im Fonds enthaltenen
Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wahrung im Anteilspreis widerspiegeln. Ertrage bzw. Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fir die Zukunft.



