Quartalskommentar Q2/2026

Alle Fonds profitierten im 2. Quartal von der guten Borsenentwicklung. Diese war im April und Mai hauptsachlich
auf die Hausse der IT-Werte, insbesondere denen mit Kl-Phantasie, zuruckzufiihren. So ging beispielsweise die
Wertentwicklung des MSCI im Mai ausschlieBlich auf den IT-Sektor zurtiick. Im Juni anderte sich das Bild, weil die
Nachfrage nach Technologiewerten nachlieB3. Investoren zweifeln namlich zunehmend daran, dass sich die hohen
Investitionen kurzfristig auszahlen. Dies machte sich in den Fonds — sowohl ETFs als auch aktive Fonds — vor allem
bemerkbar, die nur wenige IT-Werte aufweisen und mehr Standardwerte (bspw. Industrie, Pharma, Konsumgtter) im Bestand
haben. Auch die beiden Flossbach-Fonds und der DWS TopDividende konnten deshalb im 2. Quartal aufholen,
wenngleich fur das |. Halbjahr noch ein Minus zu Buche steht. Sie weichen in ihrer Allokation nach wie vor stark vom MSCI
World ab, weil sie benchmarkunabhangige Strategien verfolgen. Bei den ETFs hat sich der StoxxEurope600 stark entwickelt,
weil in ihm schwerpunktmaBig klassische Sektoren vertreten sind.
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Bei den ETFs lasst sich feststellen, dass, je starker die Fondszusammensetzung von derjenigen des MSCIl World abweicht,
das Minus im ersten Quartal 2026 umso kleiner ist. Am geringsten ist der Riickgang im StoxxEurope600, weil dieser
naturgemaB keine amerikanischen Aktien im Bestand hat (der S&P500 hat noch starker verloren als der MSCI) und auch
von der Sektorzusammensetzung her vollig anders strukturiert ist als der MSCI und der amerikanische Index.

Bei den aktiv gemanagten Fonds fallt auf, dass die beiden Flossbach-Fonds ein noch deutlich groBBeres Minus aufweisen
als der MSCI, obwohl sie ahnlich strukturiert sind. Dies gilt im besonderen MaB fir den Global Quality. Obwohl der Dividen-
den-Fonds etwas starker von der Indexzusammensetzung abweicht, ist das Minus dennoch groBer. Das ist erstaunlich, denn
von Fondsmanagern sollten wir erwarten konnen, dass sie durch geeignete Dispositionen die Abwartsbewegung des Marktes
abfedern konnen. Gegen den Trend zugelegt hat dagegen der ebenfalls dividendenorientierte DWS
TopDividende. Dies liegt daran, dass in ihm Titel aus solchen Branchen ubergewichtet sind, die sowohl hohe Dividenden
zahlen und als auch von der derzeitigen Lage an den Kapitalmarkten vor dem Hintergrund des Krieges im Mittleren Osten
profitieren. Das sind insbesondere Titel aus den Branchen Energie, Rohstoffe und Versorgung.
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