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DAS GROSSE BILD

Das Macro and Market Research Team bei Generali Asset Management stellt die wichtigsten Themen vor, die es fir 2026
beobachtet.

Trotz der Turbulenzen — rund um den ,Liberation Day” in den USA und die Belastungen flir private Kredite im vierten Quartal — verlief
das Jahr 2025 flr die Performance von Finanzanlagen positiv. Wird die Weltwirtschaft angesichts einer zunehmenden Fragmentierung
auch 2026 ihre Widerstandsfahigkeit unter Beweis stellen? Auch die Inflationsentwicklung beschaftigt uns, insbesondere in den USA,
wo die Auswirkungen der Z0lle weiterhin ungewiss sind. Die Dominanz der Fiskalpolitk — und die Unabhangigkeit der Fed — werden fiir
Anleihen und Wahrungen von entscheidender Bedeutung sein. Unsere letzte Wahl sind KI und Kreditzyklen: an oder aus?

THOMAS HEMPELL Eine fragmentierte Handels- und Weltordnung E
Head of Macro =
& Market Research, Die extremen Risiken rund um den ,Liberation Day" haben sich abgeschwécht, und der globale Handel konnte seine bemerkenswerte =

Widerstandskraft fortsetzen. Das einjahrige Waffenstillstandsabkommen zwischen den USA und China bis November 2026 hat die
Handelsunsicherheiten vorerst gemildert — ebenso wie weitere bilaterale US-Handelsabkommen. Doch diese Vereinbarungen sind
fragil, und die Erhdhung der US-Z0lle auf das hochste Niveau seit fast 100 Jahren hat den Welthandel durcheinandergebracht.
China droht im Gegenzug, den Export seltener Erden und kritischer Mineralien zu beschranken — mit potenziellen Folgen fur globale
Lieferketten. Die strategische Rivalitdt zwischen den USA und China ist alles andere als geldést und wird auch die EU und andere
Handelsnationen nicht unbertinrt lassen. Der Welthandel dirfte zwar nicht einbrechen, doch die Ara einer immer tieferen globalen
Integration als Wachstumstreiber ist klar vorbei.

Generali Asset Management

Inflation: Mission (endlich) erfiillt?

Die EZB konnte ihren schwierigen Kampf gegen die Inflation seit 2022 als ,Mission erflllt* erklaren. Fir 2026 ist sogar ein leichter
Riickgang wahrscheinlich. Das Lohnwachstum kiihit weiter ab und bremst die hartndckige Dienstleistungsinflation. Chinas Umleitung
von Exporten und ein starker Euro wirken zusdtzlich ddmpfend. Die EZB wird ihre Zinspolitk langer unverandert lassen — doch eine

EI NLEITUNG IN H ALT weitere Senkung ist nicht ausgeschlossen, falls die zarte Konjunkturerholung vorzeitig ins Stocken gerat. In den USA halten die Zolle die
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Inflation hoch, bis die Abkiihlung am Arbeitsmarkt splirbar wird. Hohe Lebenshaltungskosten sind Président Trumps Achillesferse flr die §
) ‘ ) ) i Zwischenwahlen 2026 — moglicherweise wird er bei preissensiblen MaBnahmen vorsichtiger agieren. Die Fed wird die hohen Zinsen f
2025 zeigte sich die Weltwirtschaft robust — trotz Gegenwind o weiter senken, allerdings wohl weniger stark als vom Markt erwartet.. 5
durch die US-,Liberation Day'-Z6lle sowie Sorgen um fiskalische MAKRO UBERBLICK 3 £
Dominanz und die Unabhangigkeit der Federal Reserve. Die Fiskaldominanz: Anhaltende Erosion der Staatsfinanzen
meisten Zentralbanken normalisierten ihre Geldpolitik, wahrend LIQUIDE STRATEGIEN
der Kl-Investmentboom das Wachstum stiiizte. Der anhaltende Anstieg der globalen Staatsverschuldung — verbunden mit einer Rekordemission von Anleinen im Jahr 2025 — schiirt 2
Anleihen 5 Sorgen vor Fiskaldominanz: einer Situation, in der die Finanzierung offentlicher Schulden die Geldpolitik verzerrt. Jede Andeutung, dass K%
Wird sich die Widerstandskraft der Markte 2026 fortsetzen? Aktien 9 der neue Fed-Vorsitzende unter dem Einfluss der US-Regierung steht, konnte den Druck auf den US-Dollar verstérken. Dies wiirde auch E
; ; : ; . die jlingste Beruhigung der Anleinevolatilitit gefahrden, die 2025 die globale Risikostimmung stiitzte. Fir Europa ist dies derzeit weniger
Welche  Spuren  hinterlassen  disruptive  Handelskonflikte? Multi Asset 12
Wie beemﬂissen fiskalische Ex amsiog und die Ki-Revolution L_u 'Id :Iste i 13 problematisch, auch wenn der deutsche Fiskalimpuls 2026 seinen Hohepunkt erreicht. Dennoch konnten hohe Defizite in Frankreich
o . P , aul ernatives und politische Instabilitét die EZB vor Herausforderungen stellen — als Huterin der Integritat der Eurozone.
Investitionen und Innovation? Und welche Rolle spielen Real 5
. 4
©
Um diese und weitere Fragen zu beantworten, teilen die Experten Private Credit 13 Die wirtschaftliche Lage in den USA wirkt ungewdhnlich kontrastreich: Unternehmen sind bei Neueinstellungen zurtickhaltend, investieren =
der Generali Investments sowie ihre verbundenen Asset- Real Estate 18 aber massiv in KI. Wohlhabende Verbraucher treiben die Ausgaben, wahrend Haushalte mit niedrigem und mittlerem Einkommen
Management-Geselischaften ihre Einschdtzungen zu Chancen Infrastruktur 20 kiirzen. Der Bausektor schwéchelt, doch Rechenzentren boomen. Diese Gegensétze erhdhen die Risiken extremer Ausschidge, doch

unser Basisszenario bleibt eine sanfte Landung der US-Wirtschatt. Erste Anzeichen einer beschleunigten KI-Durchdringung kénnten die
Produktivitat bereits stiitzen. Spannungen im US-Privatkreditmarkt und im Subprime-Segment sorgen fiir Besorgnis. Dennoch wird eine
Welle der Finanzderegulierung in den USA Bankkapital freisetzen, den Wettbewerb unter Kreditgebern anheizen und den Kreditzyklus >
verlangern. In Europa verlauft die Umsetzung der SIU (Savings & Investment Union) schleppend, doch Initiativen zur Forderung von
Verbriefungen sowie frihere EZB-Zinssenkungen diirften die Kreditvergabe ebenfalls stiitzen. 4

und Risiken im kommenden Jahr

Quelle: Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio; Ende November

Generali Investments ist eine Plattform von Vermdgensverwaltungsgesellschaften, die direkt oder indirekt von Generali Investments Holding S.p.A. gehalten werden
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Konnte ein Zinsanstieg 2026 zum Risiko werden?

Die Markterwartungen zu bevorstehenden Zinssenkungen der
US-Notenbank bleiben uneinheitlich — nicht zuletzt wegen
des 43-tagigen Government Shutdowns, der Mitte November
endete und die Einschatzung der US-Wirtschaftskraft, der
Inflationstrends und einer moglichen Abschwachung des
Arbeitsmarkis erschwert. In den vergangenen Monaten lagen
die Renditen von US-Staatsanleihen (iber der Marke von 4%,
ohne klare Hinweise auf die kinftige Richtung. Die Inflation
diirite gegen Jahresende ihren Hohepunkt erreicht haben,
und erste Anzeichen wirtschaftlicher Schwache konnten die
Fed zu einer vorsichtigeren Haltung bewegen. Die Risiken
sind asymmetrisch: Negative Uberraschungen wirden die
Zinsen eher nach unten driicken als positive Entwicklungen
nach oben. Zudem konnte sich die Ausrichtung der Fed
2026 mit der Erennung eines neuen Vorsizenden dndern.

Das Wirtschaftswachstum in der Eurozone hat die Erwartungen
leicht Ubertroffen, und auch flr das vierte Quartal werden
positive Ergebnisse erwartet, Fir 2025 wird ein Wachstum
von deutlich ber 1% prognostiziert, das sich dank hoherer
deutscher Staatsausgaben bis 2026 fortsetzen konnte.
Nach einer Seitwartsbewegung der Inflation in der zweiten
Jahreshdlfte wird erwartet, dass sie sich in den kommenden
Monaten dem EZB-Ziel von 2% anndhert. Die EZB durfte ihre

akiuelle Politik beibehalten, da die Mitglieder das 2%-Niveau
als ,guten Ausgangspunkt” betrachten. Diese Haltung tréagt
dazu bei, die Zinsvolatilitat im Euroraum — insbesondere
am kurzen Ende der Kurve — zu dampfen. Bund-Renditen
um 2,8% bewegen sich am oberen Ende ihrer jingsten
Spanne, die sich wohl halten wird. Fir Anfang 2026 besteht
angesichts des positiven wirtschaftlichen Momentums und
des erwarteten Inflationsriickgangs die Moglichkeit steigender
Zinsen. Das Carry-Trade-Umfeld, das den GroBteil des
Jahres gepragt hat, konnte bis Jahresende anhalten und die
Maximierung der Portfoliorenditen unterstiitzen — vor allem
durch Engagements in BTPs, spanischen Staatsanleihen und
Investment-Grade-Unternehmensanleinen.

Wir halten an unserer Préferenz fir Long-Positionen in
italienischen Staatsanleinen (BTPs) fest, trotz Spreads um 70
Basispunkte, da Italiens fiskalische Disziplin und anhaltende
politische Stabilitat stiitzende Faktoren sind. Bei franzosischen
OATs bleibt ein vorsichtiger Ansatz ratsam, auch wenn sich
die Spreads zuletzt stabilisiert haben. Grund daflir ist, dass
die aktuelle Fiskalpolitik das Defizit voraussichtlich nicht unter
5% senken wird und politische Risiken weiterhin bestehen.

US-Anleihen starten solide ins Jahr 2026

Die US-Anleihemérkte erzielten erneut ein Jahr mit soliden
Renditen in fast allen Sektoren. Die Zinssétze waren in der
zweiten Jahreshalfte 2025 weniger volatil als zu Beginn
des Jahres. Das gesamte Jahr 2025 war von groBer
Unsicherheit gepragt, darunter eine extreme Veranderung der
Handelspalitik, ein fast vollstandiger Stopp der Einwanderung,
Steuerreformen  und  langsame,  aber  kontinuierliche
Bemuhungen zur Lockerung der Regulierung in mehreren
wichtigen Branchen. Auch die Geopolitk spielte wieder
eine Rolle, beispielsweise durch die Verwicklung der USA in
Konflikte im Nahen Osten. Die US-Notenbank rdumte zwar
ein, dass ihre beiden Ziele — Beschaftigungswachstum
und Preisstabilitit — unter den aktuellen Umstdnden im
Widerspruch zueinander standen, schaffte es jedoch, die
Geldpolitik zweimal zu lockern. Die Aussichten flr weitere
Zinssenkungen sind jedoch unklar. Trotz alledem stiegen die
Bewertungen an den Markten im Laufe des Jahres insgesamt
an. Selbst der langste Regierungsstillstand in der Geschichte
der USA reichte nicht aus, um die Mérkte zu storen.

Mit Blick auf das Jahr 2026 drfte die US-Wirtschaft
angesichts der Dynamik, die im zweiten und dritten Quartal
2025 zu einem starken Wirtschaftswachstum gefiihrt hat,
auf einer soliden Basis in das Jahr starten. Zwar ist mit
einer leichten Verschlechterung auf den Arbeitsmérkten zu

rechnen, doch sehen wir eine Angleichung der Dynamik
von Angebot und Nachfrage. Wir halten das verlangsamte
Beschaftigungswachstum nicht fiir so bedeutend, dass es zu
einem Ruckgang des Konsums fiihren oder der Fed Anlass
Zu einer aggressiven Zinssenkung geben wiirde. Die Inflation
bleibt eine Herausforderung, vor allem weil die Ursachen fir die
hohen Preise eher struktureller als konjunktureller Natur sind.
Diese Kombination aus unterstiitzendem Wirtschaftswachstum,
einer leichten Abschwachung des Arbeitsmarkies und einer
weiterhin hohen Inflation dtrfte geldpolitische MaBnahmen
einschrénken und zu einer steileren Zinsstrukturkurve flhren.

Die Spreads sind in den meisten Markisektoren relativ eng,
jedoch deutet das All-in-Yield-Argument weiterhin  darauf
hin, dass sich Wertpotenziale am besten auBerhalb von
Staatsanleinen finden lassen. Wir bleiben gegenuber den
meisten Anleihesektoren konstruktiv, sind jedoch vorsichtig,
was eine Herabstufung der Qualitdt angeht, da die Spreads
nur eine begrenzte Kompensation flr die zusatzlichen Risiken
bieten. Wir glauben, dass strukturierte Sektoren nach wie vor
eine gute Moglichkeit bieten, Qualitdt und Wert zu kombinieren,
wahrend Kreditsektoren, die durch solide Fundamentaldaten
gestitzt werden, selekilv affraktive Renditen bieten und
Durationsanforderungen erfiillen kdnnen.
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Quelle: Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio und Conning*

Ende November 2025.

*Enthalt Conning, Inc., Conning Asset Management Limited, Conning Asia Pacific Limited,
Conning Investment Products, Inc., Goodwin Capital Advisers, Inc.(collectively, “Conning”).
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‘Keep calm and carry on’ im Jahr 2026

Das Jahr 2025 war geprdgt von Carry-Geschéften, wobei
sich die Spreads nur geringfiigig verengten und die Zinsen
sich in einem relativ engen Band bewegten. Wir gehen
davon aus, dass 2026 trotz der Mdglichkeit steigender
Volatilitdt ein &hnliches Umfeld bieten wird, was glnstige
Rahmenbedingungen flr verantwortungsbewusste Anleger
in Unternehmensanleihen schafft.

Wir starten mit einem trotz des verlangsamten Wachstums
weitgehend konstruktiven makroékonomischen Umfeld in das
Jahr 2026. Die Inflation ist zuriickgegangen, insbesondere
in Europa, bleibt aber aufgrund der Deglobalisierung und
der angebotsseitigen Beschrankungen strukturell hoher als
2010-2020. Die EZB hat in den letzten 18 Monaten bereits
einen erheblichen Lockerungszyklus durchgeftinrt, aber wir
halten eine weitere Senkung flir mdglich. Im Gegensatz
dazu preist der Markt erhebliche Zinssenkungen der Fed
ein. Wir gehen davon aus, dass die Fed die meisten, wenn
auch vielleicht nicht alle dieser Senkungen durchfiihren
wird, um das richtige Gleichgewicht zwischen Wachstum,
Arbeitslosigkeit und verbleibender Inflation zu finden.

Die hohe Emission von Staatsanleihen dirfte die
Zinsstrukturkurve  bis 2026 steil halten. Gleichzeitig
verschlechtert sich die Bonitdt von Staatsanleihen
weiter, wodurch Unternehmensanleihen flir Anleger, die
qualitatsbereinigte Renditen anstreben, zunehmend attraktiv

Die Unternehmensbilanzen sind weiterhin  robust, die
Rentabilitdt stabil und die Nachfrage nach europdischen
Unternehmensanleihen — Investment Grade, High Yield und
Crossover —bleibt in einem Umfeld niedrigerer Renditen stark.
Die Spreads sind aufgrund dieser Qualitdt eng und kénnten
volatiler werden, wenn die Méarkte im ndchsten Jahr in eine
unruhigere Phase eintreten. Die steile Zinsstrukturkurve
verschafft uns jedoch einen positiven Roll-Down, was unsere
Uberzeugung bestarkt, dass 2026 ein weiteres ,Carry-Jahr”
werden wird.

Auch an den Markten fiir Responsible Credit waren 2025
deutliche Fortschritte und starke Zufliisse zu verzeichnen,
was das wachsende Interesse an ESG-integrierten Losungen
ohne tberméBig restriktive Ausschlusskriterien widerspiegelt.
Wir sehen weiterhin Chancen bei Investment-Grade-Anleihen
und hochwertigen BB-Anleihen, die durch Carry, Roll-Down
und solide Fundamentaldaten der Emittenten gesttzt
werden. Insgesamt glauben wir, dass 2026 ein attraktives
Umfeld fiir Anleger in Responsible Corporate Credit bieten
wird: ruhig, mit hohem Carry und gestiitzt durch robuste
Fundamentaldaten.

werden.

Schwellenlanderanleihen glanzen angesichts der Unsicherheiten

in den Industrielandern

Schwellenlidnderanleinen (EMD) gehtren seit Jahresbeginn zu
den Anlageklassen mit der besten Performance und schlagen
damit ihre Pendants aus den Industrieldndern (DM) wie US-
Hochzinsanleihen. Eine starke Mischung aus abnehmender
handelspolitischer  Unsicherheit,  fiskalischer — Expansion
(insbesondere in China und Deutschland), lockerer Geldpolitik
sowie dem Boom bei Kl-Investitionen schafft einen fruchtoaren
Boden fir EMD-Renditen auf dem Weg ins Jahr 2026.

Zwar besteht weiterhin hohe Ungewisshelt, da sich die Welt
in einem tiefgreifenden  Strukturwandel  befindet:  Inflation,
geopolitische Risken und fiskalische Hebelwirkung sind in den
Industrielandern auf ein neues Niveau gestiegen und werden die
globale makrodkonomische Landschaft grundlegend verdndern.
Da diese Veranderungen jedoch von den Industrielandern
ausgehen, sind die Schwellenlander nicht als erste von den
negativen Auswirkungen betroffen. Flir viele etwas kontraintuitiv
ist das Ergebnis, dass sich das Risiko-Ertrags-Verhdlinis von
Schwellenldnderanleihen im Vergleich zu Industrieldnderanleinen
aufgrund der hoheren Unsicherheit verbessert hat — und nicht
frotz dieser. Wahrungen dlrften zu den HauptnutznieBern der
Qutperformance der Schwellenlander im Hinblick auf Inflation,
Geopolitik und fiskalischen Spielraum gehdren. Mittel- bis langfristig
gesehen sind daher Schwellenlanderanleihen in Landeswahrung
unsere bevorzugte Moglichkeit, um dieses verbesserte Risiko-
Ertrags-Verhdlinis  von  Schwellenldnderanleihen  gegentiber
Anleihen aus Industrielandern widerzuspiegeln.

Ein wichtiger Aspekt dieser Regimewechsel ist, dass die
Markizyklen immer kirzer werden. Die Kehrseite der hdufigen
Ausschldge bei den geopolitischen Risiken ist ein Anstieg der

Quelle: Sycomore Asset Management and Global Evolution Asset Management A/S, Ende November 2025.

Marktabschwungrisiken. Gleichzeitig hat die hohere Trendinflation
die strukiurelle Lockerungsneigung der Zentralbanken der
Industrieldnder beendet und damit ihre Fahigkeit eingeschrankt,
Makro- und  Marktschwankungen —auszugleichen.  Kurzere
Markizyklen und Phasen der Volatilitdt unterstreichen die
Bedeutung eines aktiven Asset-Allocation-Ansatzes  innerhalb
des EMD. Bei gemischten EMD-Strategien ermdglicht ein solcher
Ansatz den Anlegern, das Renditepotenzial zu nutzen, das sich
aus den sinkenden Korrelationen zwischen den  wichtigsten
EM-Risikoprdmien ergibt, und gleichzettig die Auswirkungen
der hdufigeren Auf- und Abwértsbewegungen im Markizyklus
abzuschwdchen.

Nach einer starken Entwicklung seit Jahresbeginn, die die meisten
Anleger Uberrascht hat, erscheint die Bewertung weniger attraktiv
als noch vor zwolf Monaten. Die Spreads flr Staatsanleihen aus
Schwellenlandern sind eng und die Markistimmung st fragil,
was kurzfristig zu Volatilitat fihrt. In den kommenden Monaten
diirfte daher der Carry-Effekt flir die Gesamirenditen von EMD-
Anleihen ausschlaggebend sein. Bei Schwellenldnderanleinen in
Hartwahrung erwarten wir einen relativ geringen Renditebeitrag
durch Spread-Kompression. Um das Verhaltnis zwischen Carry
und Kreditrisiko zu optimieren, sollten Emittenten bevorzugt
werden, die das Potenzial haben, zu ,aufstrebenden Stars” zu
werden, d. h. Lander mit hoherem Rating im Hochzinssegment,
die auf dem Weg zu einem Upgrade auf Investment Grade sind,
wie Paraguay, Serbien und Marokko. Auch Quasi-Staatsanleihen
konnen attraktiven Carry bieten und gleichzeitig das Kreditrisiko
im Portfolio begrenzen.

WITOLD BAHRKE
Senior Macro & Allocation
Strategist, Global Evolution
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MICHAEL NECHAMKIN
Chief Investment Officer &
Senior Portfolio Manager,
Octagon Credit Investors

Die Nachfrage nach variabel verzinslichen Anleihen kommt weiterhin
US-Leveraged Loans und CLOs zugute

US-Leveraged Loans und CLOs erzielten 2025 solide Renditen
— getragen von robustem Wirtschaftswachstum in den USA,
verbesserten  Kreditkennzahlen, starker Investorennachfrage
und aktiven Kapitalmérkten. Zwar gaben die Kreditpreise im
Jahresverlauf etwas nach, doch hohe Kupons (gestiitzt durch
langer als erwartet hohe Zinsen) sorgten flir eine insgesamt
gute Kreditperformance.

Die Kombination aus soliden Fundamentaldaten, hoher
Nachfrage und begrenzter M&A-Aktivitdt fihrte 2025 zu
einer deutlichen Welle von Kreditrefinanzierungen  und
-neupreisungen. In der Folge sanken die Kreditspreads auf
nahezu die Tiefstdnde nach der Finanzkrise!, wahrend die
Gesamirenditen von Krediten im Vergleich zu Hochzinsanleihen
weiterhin attraktiv blieben®. Wir sind Uberzeugt, dass das
Marktumfeld konstruktiv bleibt — gestutzt durch iberzeugende
aktuelle Renditen und insgesamt glinstige Kreditbedingungen.

Die Kreditausfdlle  (einschlieBlich  Restrukturierungen  und
anderer MaBnahmen zur Haftungssteuerung) sind gegentber
den Héchststanden des Vorjahres zurlickgegangen®.  Wir
erwarten, dass die Ausfallraten 2026 weiter sinken, auch wenn
vereinzelte  wirtschaftliche Schwachen das  idiosynkratische
Kreditrisiko  hoch halten konnten. Dies unterstreicht die
Bedeutung einer grindlichen Fundamentalanalyse und eines
aktiven Portfoliomanagements.

Mit Blick nach vorn rechnen wir mit positiven Gewinntrends,
weiteren  Zinssenkungen  der Fed und  anhaltender
Refinanzierungsaktivitat, die die Zinsdeckungsquoten der
Kreditnehmer verbessern und die Kreditkennzahlen insgesamt
weiter starken durften. Niedrigere Zinsen sollten zudem ein
glinstigeres  Umfeld fir M&A-bezogene  Kreditemissionen
im Jahr 2026 schaffen, was die Spreads stlizen konnte.
Gleichzeitig konnte ein Anstieg des Angebots neuer Kredite
sowie technische Faktoren die Preise belasten — wir erwarten
jedoch, dass die Nachfrage nach Krediten angesichts attrakiiver
Renditen robust bleibt. Wir sehen weiterhin Wert in- breit
syndizierten Krediten, bei denen die vergleichsweise hohen
Kupons mégliche Preisschwankungen ausgleichen dtrften.

Insgesamt sind wir der Ansicht, dass der US-Kreditmarkt
gut aufgestellt ist fir das Jahr 2026. Attraktive Renditen,
verbesserte Unternehmenskennzahlen und ein unterstlitzender
wirtschaftlicher Ausblick schaffen ein ausgewogenes, aber
konstruktives Umfeld fiir Renditen.
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Basierend auf der Rendite bis zur Félligkeit des Morningstar LSTA US Leveraged Loan Index (der ,LLI“) (weiter unten ndher beschrieben) zum 31. Oktober 2025 (8,10 %) gegeniiber der Rendite bis zur Flligkeit des S&P U.S. High Yield Corporate Bond Index (7,13% zum 31. Oktober
2025). Quelle: Pitchbook LCD (10. November 2025). In Zusammenarbeit mit PitchBook/LCD, einem Unternehmen von Morningstar, hat die Leveraged Syndications & Trading Association (,LSTA®) den Morningstar LSTA Leveraged Loan Index (den ,LLI*) entwickelt, einen téglichen
Total-Return-Index, der die Marktwertdnderung anhand der LSTA/Refinitiv Mark-to-Market-Preise berechnet. Der LLI verfolgt in Echtzeit den aktuellen ausstehenden Saldo und den Spread tber LIBOR und SOFR fiir vollsténdig finanzierte Term Loans. Die im LLI enthaltenen Fazilitaten
reprasentieren einen breiten Querschnitt der in den Vereinigten Staaten syndizierten Leveraged Loans, einschlieBlich auf US-Dollar lautender Kredite an auslandische Emittenten. Eine direkte Anlage in den LLI ist nicht mdglich. 2 Quellen: Pitchbook LCD/Morningstar LSTA Leveraged
Loan Index (November 10, 2025). Basierend auf dem nominalen Spread fiir den Morningstar LSTA US Leveraged Loan Index (der ,LLI“) zum 31. Oktober 2025. * Quelle: Pitchbook LCD (31. Oktober 2025). Basierend auf der Dual-Track-Ausfallquote fiir den LLI, die die hinterherhinkende
12-Monats-Quote (,LTM") nach Emittentenanzahl fiir den jeweiligen Zeitraum darstellt. Die Dual-Track-Ausfallraten fiir den LLI geben nicht die Erfahrungen eines bestimmten Anlageverwalters oder einer bestimmten Gruppe von Anlageverwaltern wieder. Die Rate umfasst alle Emittenten,
einschlieBlich derjenigen mit Krediten, die nicht im Mark-to-Market-Service von Refinitiv/LPC enthalten sind. Die Dual-Track-Rate wird berechnet als die Anzahl der Emittenten, die in den letzten 12 Monaten die Kriterien fiir einen Legacy-Ausfall oder einen Dual-Track-Ausfall erfilllt haben,
geteilt durch die Gesamtzahl der Emittenten, die vor 12 Monaten nicht in Verzug waren. Die Legacy-Ausfallraten erfassen Insolvenzen, Herabstufungen auf D durch S&P und versdumte Zinszahlungen ohne Stundung; die Dual-Track-Ausfallraten erfassen alle oben genannten Kriterien
sowie Liability-Management-Transaktionen, die von S&P Global Ratings als notleidender Umtausch oder Ausfall angesehen werden. Vergangene Ausfélle sind kein Indikator fiir zukiinftige Ausfallraten.



AKTIEN

Anleihen

) ) Multi Asset &
Real Estate Private Credit T e

Infrastruktur

(0 CONNING'

DONALD TOWNSWICK
CFA, Director of Equity
Strategies, Conning

Werden europaische Banken das sechste Jahr in Folge eine Outperfor-

mance erzielen?

Werden sich die Magnificent 7 und der ,,.S&P 493” im Jahr

2026 auseinanderentwickeln?

Conning erwartet flir 2026 eine typische Markirendite zwischen
7 und 9%, doch der Weg dorthin durfte volatil verlaufen. Der
Markt erhdlt sowohl Riickenwind als auch Gegenwind, und nur
die Zeit wird zeigen, ob er weiter vorwartspreschen oder vom
Kurs abkommen wird.

Die starken Gewinne im Jahr 2025 haben dazu beigetragen, den
Markt anzutreiben. Das Gewinnwachstum fir den breiten US-
Markt (vertreten durch den S&P 500 Index) wird voraussichtlich
zum Jahresende bei etwa +10% gegentber dem Vorjahr liegen.
Die Erwartungen flr das Wachstum in den Jahren 2026-27 sind
mit +14,2% bzw. +14,6% sogar noch hdher. Gewinnwachstum
ist fur den Markt immer ein willkommener Riickenwind.

Weitere potenzielle positive Faktoren fir den Markt sind die
Verldngerung der Steuersenkungen aus dem Jahr 2017 und
andere Anreize, die in dem von Président Trump am 4. Juli 2025
unterzeichneten sogenannten ,One Big Beautiful Bill" enthalten
sind. Die laufenden Handelsverhandlungen, die darauf abzielen,
die Barrieren flir US-Produkte und -Dienstleistungen im Ausland
abzubauen, konnten ebenfalls zum Gewinnwachstum beitragen.

Das groBte potenzielle Risiko flir den Markt liegt im Kl-Handel,
wie er durch die groBen Technologiewerte der ,Magnificent 7"
reprasentiert wird. Diese Unternehmen sind mittlerweile auf einen
Anteil von fast 40% am S&P 500 Index angewachsen. Wenn
alle anderen Faktoren gleichbleiben und diese Aktien um 20%

fallen, wiirde der S&P 500 um 8 % fallen. Jeder Rickgang der
,Mag 7" drfte Druck auf den breiteren Markt (den ,S&P 493”)
austiben, selbst wenn alle anderen Unternehmen am Markt stabil
bleiben wirden.

Wird dies geschehen? Bedenken Sie, dass das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis der Mag 7 bei etwas tber 30 liegt, verglichen mit dem
KGV des S&P 493 von 20,2, Es braucht nicht viel Fantasie, um
sich eine erhebliche multiple Kompression bei den ,Magnificent
7" vorzustellen, sollten deren Gewinnwachstumsraten nachlassen.

Konnte es bei den ,Magnificent 7" zu einer multiplen
Kompression kommen, wahrend der S&P 493 eine multiple
Expansion verzeichnet, was zu gegenlaufigen Effekten flihren
wlrde? Das ist sehr schwer vorherzusagen, aber wir rechnen
schon seit einiger Zeit mit einer Ausweitung des Marktes, und
nun konnte es endlich so weit sein. Wenn dies geschieht, konnte
dies zu einer ruhigen Fahrt fir den S&P 493, aber zu rauer See
flir die ,Magnificent 7" fuhren.’

= GENERAL
%@NIEAGEMFN‘!

2025 war definitiv das Jahr der europdischen Banken mit einer
Gesamtrendite von mehr als 50% seit Jahresbeginn, womit sie
den breiteren geografischen Index um 40%? Ubertrafen. Noch
bemerkenswerter ist, dass sie nach mehr als einem Jahrzehnt,
das sie aufgrund einer sehr akkommodierenden Geldpolitik
und erheblicher regulatorischer Gegenwinde ,verloren” hatten,
nun das finfte Jahr in Folge eine Outperformance erzielen.
In diesem Zeitraum stieg die Eigenkapitalrendite des Sektors
von etwa 4% auf 15% und es kam zu einer Umkehrung des
,Dividendenverbots” von 2020 hin zu einer fast doppelt so
hohen zweistelligen Barrendite fir die Aktionére, einschlieBlich
Riickkéufen. Das dritte Quartal war ein weiteres starkes Quartal
flr den Sektor, das durch solide Umsétze, bessere Kosten und ein
weiterhin ginstiges Niveau der Riickstellungen gekennzeichnet
war, was zu einer zusatzlichen Konsensaufwertung im mittleren
einstelligen Bereich fuhrte. Aber obwohl all diese Faktoren bisher
solide waren — wie geht es weiter?

Ein Blick auf die Geschichte zeigt, dass europdische Banken
in den letzten 30 Jahren nie sechs Jahre in Folge eine
Outperformance erzielt haben (die Banken der Eurozone
hingegen Anfang 2000). lhre Bewertung hat sich nun mit einem
Kurs-Gewinn-Verhalinis von 9 und einem Kurs-Buchwert-
Verhdltnis von 1,4 gegentber den gedriickten Multiplikatoren

der Vorjahre normalisiert, und der Sektor ist sogar zu einer
ArtKonsens-Ubergewichtung” geworden. Trotzdem glauben
wir, dass die Aussichten flr europdische Banken weiterhin
vielversprechend sind — es gibt noch etwas Aufwértspotenzial,
bevor die Bewertungen anspruchsvoll werden, und die
Nettozinsertrége drften sich einem Tiefpunkt ndhern, sofern die
EZB keine sehr lockere Geldpolitik verfolgt.

Vorerst behalten wir unsere seit langem positive Haltung
gegentber dem Bankensektor Dbei, gestitzt durch die
Uberzeugung, dass in den kommenden Wochen und Monaten
mehrere Banken ihre neuen Geschaftsplane vorstellen und/oder
inre mehrjéhrigen Ziele aktualisieren werden, was ihre erwartete
Rentabilitat weiter steigern durfte. Es ist jedoch noch zu frih,
um zu sagen, ob der Sektor im ndchsten Jahr wieder eine
Outperformance erzielen kann. Um die Konsenserwartungen flr
2026 zu erflillen, muss das Kreditvolumen wachsen, miissen die
Kosten nur leicht steigen und vor allem mussen die Risikokosten
— also die Hohe der Rickstellungen, die die Banken in ihrer
Gewinn- und Verlustrechnung flr problematische Kredite bilden
missen — auf einem historischen Tiefstand oder nahe daran
bleiben, was wiederum ein recht optimistisches Szenario ist.

LUCA FINA
Head of Active Equity,
Generali Asset Management
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Quelle filr alle Daten: FactSet vom 19 November 2025,
? Quelle: Bloomberg vom 30. Oktober 2025 in Euro
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Der KI-Superzyklus wird sich 2026 fortsetzen — mit europaischen

Wegbereitern im Zentrum.

Wahrend die Schlagzeilen zuletzt voller Warnungen vor einer Blase
waren, sind wir fir 2026 tberzeugt: Der KI-Superzyklus steht erst
am Anfang. Jeden Tag rlicken wir ndher an den nachsten groBen
Durchbruch fur Verbraucher heran. Und wenn dieser Wandel
kommt, wird er vermutlich vollig neue Geschaftsmodelle und
Services auslosen — dhnlich wie das iPhone 2007, nur in einem
viel groBeren MaBstab.

Doch schon jetzt wachst die zugrunde liegende Kl-Infrastrukiur
in atemberaubendem Tempo. Die weltweite GPU-Kapazitdt muss
sich verflinffachen, um den aktuellen Bedarf zu decken. Der
Tokenverbrauch (die Nachfrage) verdoppelt sich alle zwei bis drei
Monate, wahrend die Investitionen in die globale Chipproduktion
(das Angebot) nur um etwa 20% pro Jahr steigen'. Das flihrt
zu einem anhaltenden Engpass, der Investitionen in Kl in
Billionenhdhe antreibt. Selbst wenn Rechenzentren in den USA
inzwischen fast die Halfte aller privaten Biroprojekte ausmachen
und die Licke Kleiner wird?, ist die Welt noch immer unterversorgt
im Vergleich zu dem, wohin sich KI entwickelt,

Gleichzeitig verldsst Kl das Rechenzentrum.
Telekommunikationsausrister — integrieren leistungsstarke
Prozessorenin die nichste Generation von 5G-/6G-Basisstationen.
Das markiert den Aufstieg von ,Edge-KI* und ermdglicht
glinstigere, schnellere Berechnungen direkt beim Endnutzer.
Europa spielt hier eine Schilisselrolle: Es beheimatet weltweit
flihrende Netzwerkausriister, Spezialisten fur Halbleitertechnik
und Unternehmen fur industrielle Automatisierung — das Riickgrat
dieser neuen Infrastruktur.

Darum ist Europa fiir den KI-Ubergang weit wichtiger, als der
Markt derzeit erkennt. Der ,Fertigungs-Kontinent" verbindet tief
verwurzelte Industrie-Okosysteme mit einem regulatorischen und
fiskalischen Rahmen, der digitale Souveranitdt, widerstandsfahige
Infrastruktur und Energieunabhangigkeit priorisiert. Aus unserer
Sicht st Europa ein zentraler Bestandteil der globalen KI- und
Elekdrifizierungs-Wertschdpfungskette — nicht nur eine Alternative
zum US-Handel.

Das makrodkonomische Umfeld  verstarkt diesen Trend.
Deutschlands geplantes Infrastrukturprogramm von 500 Mrd, €
ist das bedeutendste seit der Wiedervereinigung und konnte das
Wachstum der Eurozone bereits im ndchsten Jahr um 0,4-0,5%
steigern — mit splrbareren Effekten ab 20262, Erste Anzeichen
sind sichtbar: starkere Auftragsblicher im Verteidigungsbereich,
steigende Nachfrage nach Netzmodernisierung und bessere
Preisbedingungen bei Baumaterialien.

Auch die Unterschiede zwischen den Branchen nehmen zu.
Flr uns ist das genau das Umfeld, in dem akiive Titelauswahl
zahlt. Wir erwarten, dass KI- und Elektrifizierungscluster weiterhin
starkes Gewinnwachstum liefern. Viele europdische Software-,
Automatisierungs- und Halbleiterunternehmen werden unserer
Ansicht nach jedoch strukturell falsch bewertet — das halten wir flr
7u kurz gedacht. 2026 wird dynamisch und innovationsgetrieben
sein, und Europa wird unserer Einschdtzung nach zunehmend
im Zentrum der globalen Technologie- und Industriegeschichte
stehen.

sycomore
am

Warum die nachste Welle des Aktienwachstums von sozialen Themen

getrieben sein konnte

Wir bei Sycomore sind davon (iberzeugt, dass Unternehmen,
die einen greifbaren, messbaren sozialen Mehrwert schaffen,
sich von anderen abheben sollten, wenn Aktien wieder an
Attraktivitdt gewinnen. Die letzten Jahre haben die Anfélligkeit
von Gesundheitssystemen, - Lieferketten und  Gesellschaften
offenbart und damit auch gesellschaftiche Anlagethemen in
den Vordergrund gertickt. Unternehmen, die sich mit diesen
Schwachstellen befassen, sind in einer guten Position, um nicht
nur,Gutes zu tun”, sondern auch langfristige Wachstumschancen
Zu nutzen.

Nach mehreren Jahren, die von Handelsspannungen, sich
andernden Z0llen und regulatorischer Unsicherheit geprégt
waren, scheint sich die geopolitische Lage fur 2026 vor den US-
Zwischenwahlen zu normalisieren. Eine groBere Stabilitat dirfte
dazu beitragen, das Vertrauen der Anleger wiederherzustellen
und die Sichtbarkeit fir globale Unternehmen zu verbessern,
sodass aktive Manager sich wieder auf die Schaffung von
fundamentalem Alpha konzentrieren konnen, anstatt sich
mit schnellen, unvorhersehbaren politischen Veranderungen
auseinandersetzen zu missen.

Kinstliche Intelligenz bleibt ein wichtiger Motor flr Innovation
und Investiionen auf den globalen Mérkten. Wir sehen
zahlreiche  Anlagechancen nicht nur in KI-Anwendungen,
sondern im gesamten Okosystem, das diese erméglicht, von der
Stromerzeugung und -verteilung Uber die Halbleiterfertigung und
fortschrittiche Werkzeuge bis hin zum Ausbau energieeffizienter
Rechenzentrumsinfrastrukturen. Diese peripheren Technologien
und Infrastrukturanbieter sind fir die Aufrechterhaltung des
globalen Wandels hin zu datenintensiven  Branchen von

tober 2025

entscheidender Bedeutung, von denen viele eine wichtige Rolle
bei der Beschleunigung der digitalen Integration, der Innovation
im Gesundheitswesen und der Ressourceneffizienz spielen.

China dlrfte auch weiterhin eine zentrale Rolle in Bezug auf
Themen flr globales nachhaltiges Wachstum spielen, wobei
zwei parallele Entwicklungen Chancen erdf. Erstens flhrt das
Engagement des Landes fiir die Entwicklung eines eigenen
Technologie-Okosystems als Reaktion auf die anhaltenden
Spannungen zwischen den USA und China zu erheblichen
Investitionen in inldndische Innovationen, Halbleiterkapazitaten
und Technologien flr saubere Energie. Dies konnte zu einer
zunehmenden Differenzierung der technologischen Sphéaren
zwischen China und dem Westen flhren und damit das
Anlageuniversum flir Impact-Strategien erweitern.

Zweitens konnte Pekings erneuter Fokus auf die Steigerung
des privaten Konsums als groBerer Anteil am BIP solchen
Sektoren, die mit nachhaltiger ~ Urbanisierung, digitalen
Dienstleistungen, Bildung und Gesundheitswesen verbunden
sind, deutlich zugutekommen. Diese Verlagerung konnte
ein  widerstandsfahigeres, vom  Binnenmarkt  getriebenes
Wachstumsmodell unterstiitzen.

Insgesamt erwarten wir, dass 2026 ein Jahr sein wird, in dem
sich  normalisierte - geopolitische  Verhdlinisse, zunehmende
Investitionen in die Energie- und Dateninfrastruktur sowie Chinas
sich wandelndes Wachstumsmodell einen fruchtbaren Boden fiir
langfristige, sozial orientierte Chancen am Aktienmarkt schaffen
drften.

LUCA FASAN

Senior Portfolio Manager,

Sycomore Asset
Management
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GIORDANO LOMBARDO
CEO und Co-ClO,
Plenisfer Investments

Der neue Zyklus: Inflation, Gold, KI, China und Sachwerte

Wahrend das Jahr 2025 flr die globalen Méarkte insgesamt
positiv verlief, glauben wir, dass 2026 komplexer sein wird, mit
groBeren regionalen Unterschieden in der Performance und
selektiveren Chancen. Wir glauben, dass mehrere Themen flr
den Start ins Jahr 2026 wichtig sein werden.

Erstens lockern die groBen Zentralbanken derzeit inre Geldpolitik
oder bereiten sich auf Zinssenkungen vor, doch der Inflationsdruck
bleibt bestehen. Die weltweite Verschuldung des offentlichen und
privaten Sektors befindet sich auf einem historischen Hochststand,
und die politischen Instrumente zielen zunehmend auf die Inflation
als Mechanismus zur Bewaltigung dieser Belastungen ab. Auch
die Z0lle sind strukturell hoher als noch vor wenigen Jahren,
was das langfristige Inflationsrisiko zusatzlich erhoht. Gleichzeitig
nehmen die USA geopolitisch und wirtschaftlich eine eher nach
innen gerichtete Haltung ein, was die strukturelle Nachfrage
nach auf US-Dollar lautenden Vermdgenswerten in  vielen
Schwellenlandern schwacht. Zusammengenommen stellt dies die
Annahmen hinter den Benchmarks flir Aktien und festverzinsliche
Wertpapiere infrage

Fine unserer stérksten Uberzeugungen in diesem Umfeld ist Gold.
Wir sehen es weniger als einfachen Inflationsschutz, sondern
gher als Absicherung gegen eine ldngere Phase kinstlich
niedriger Realzinsen. Das Finfrieren der russischen Reserven
hat das Verhalten der Zentralbanken der Schwellenldnder
grundlegend verandert und die Diversifizierung weg von US-
Staatsanleihen und hin zu Gold beschleunigt. Die Zufliisse aus
dem Privatkundenbereich sind erst seit kurzem zu beobachten,
und unserer Ansicht nach sind die meisten institutionellen und

privaten Portfolios nach wie vor deutlich untergewichtet.

Kinstliche Intelligenz ist ein weiteres bestimmendes Thema,
das jedoch oft missverstanden wird. Dieser Innovationszyklus
ist im Gegensalz zu den plattformbasierten, kapitalarmen
Technologierevolutionen der Vergangenheit extrem kapitalintensiv.
Jedes Jahr werden Hunderte von Milliarden in Hardware, Chips,
Rechenzentren und zunehmend auch in Energie investiert. Aus
diesem Grund wird der Zugang zu kostenginstigem Strom zu
einem oft Ubersehenen, aber entscheidenden Wettbewerbsvorteil,
Anstatt den Uberlaufenen  Megacap-Titeln  hinterherzujagen,
bevorzugen wir die Enabler: Halbleiterhersteller, Chip-Tester und
die breitere Lieferkette, die von den Investitionen in Kl profitieren,
ohne das gleiche Bewertungsrisiko zu tragen.

Auch gegenlber China bleiben wir trotz der weit verbreiteten
Skepsis in den westlichen Méarkten konstruktiv. China hat sich
nicht durch niedrige Kosten, sondermn durch technologische
GroBe und Bereitschaft, insbesondere in den Bereichen
Elekirofahrzeuge, Batterien, Kernenergie und Solarenergie, als
globaler Wettbewerber neu positioniert. Im Inland haben die
Behorden nach dem Einbruch des Immobilienmarktes starke
Anreize, die Aktienmarkte zu unterstiitzen.

Schlieflich bleiben Rohstoffe und Sachwerte, von Uran bis
Kupfer, weiterhin zentraler Bestandteil unserer uneingeschrankten
Strategie. Sie befinden sich an der Schnittstelle zwischen dem
Energiebedarf der KI, der Energiewende und der Neuausrichtung
der Lieferketten. Die Lage beim Ol bleibt komplexer, aber wir
halten Ausschau nach taktischen Chancen.
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Overlay-Hedging und Diversifikation werden 2026 entscheidend sein.

Politiker waren 2025 ein wesentlicher Treiber der Finanzmérkte
und sorgten fur erhebliche Schwankungen bei den Renditen.
Fir 2026 erwarten wir jedoch einen deutlich positiveren Start.
Die US-Wirtschaft dlrfte von einer expansiven Fiskalpolitik und
anhaltendem  Gewinnwachstum der Unternehmen  prafitieren,
wahrend  die  US-Notenbank  voraussichtlich  mindestens
Zwel Zinssenkungen vornehmen wird. Zudem konnten die
Zwischenwahlen im November den Anreiz von Président Trump
verringern, den finanziellen Druck auf US-Wahler zu erhdhen —
was die Unterstlitzung flr riskoreichere Anlagen fordern kénnte.
Auch die MaBnahmen der Zentralbanken dtrften den Druck auf
die Renditen weiter senken und so ein glinstiges Umfeld flir Multi-
Asset-Portfolios schaffen.

Dennoch bestehen Risiken. Die Sorgen rund um  kiinstliche
Intelligenz und den Technologiesektor kdnnten sich bei hohen
Bewertungen verstarken. Zwar wird erwartet, dass die Umsétze
weiterhin - auBergewohnlich - stark  wachsen und  flihrende
Unternehmen den GroBtell der Gewinne einfahren, doch die
enormen Investitionen zur Aufrechterhaltung dieses Wachstums
kénnten Firmen zu hoheren Schulden veranlassen. Das wirft Fragen
zur Rentabilitdt dieser Investitionen auf. Die Markistruktur verstarkt
diese Risiken zusétzlich: Anleger sind stark im Technologiesektor
konzentriert, der inzwischen fast 40 % des S&P 500 ausmacht,
wahrend die Liquidittsbedingungen  sich  verschlechtern,
Darum wird Diversifikation 2026 entscheidend sein, um die
Auswirkungen einer moglichen starken Neubewertung von K-
Geschaftsmodellen abzufedern. Sollte ein solches  Szenario

eintreten, dirften die Korrelationen zwischen Aktien und Anleihen
deutlich negativ werden — was die Vorteile einer breiten Streuung
innerhalb von Multi-Asset-Portfolios unterstreicht. Gold sollte
ebenfalls seine traditionelle Rolle als ,sicherer Hafen" und
Diversifikator spielen, unterstitzt durch langfristige Kéufe von
Zentralbanken in Schwellenlandern.

Doch allein Diversifikation reicht bei einem tiefen Marktriickgang
nicht aus. Zusétzliche systematische und taktische Absicherungen,
die eine ,Abwértskonvexitdt" schaffen, sind unerlsslich. Wahrend
strukiurelle Hedges zur Absicherung extremer Risiken bestehen,
werden zusdtzliche kurzfristige und taktische MaBnahmen notig
sein, wenn Aktienmarkte zu optimistisch bewertet sind und die
Anlegerpositionen (berdehnt wirken. Aus diesem Grund setzen
wir Optionen und  systematische ~ Strategien  (einschlieBlich
Dispersion-Strategien flr ein mogliches KI-Szenario) als Overlay-
Hedges Uber traditionelle und diversifizierende Anlageklassen
hinweg ein.

Fazit: Auch wenn die erste Jahreshalfte ein unterstlitzendes Umfeld
flir Aktien und Anleihen sowie Multi-Asset-Strategien bieten
diirfte, sind Overlay-Strategien, die auf erhdhte Unsicherheit und
potenziell stark steigende Volatilitat vorbereitet sind, aus unserer
Sicht entscheidend.

Source: Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio and Plenisfer Investments S.p.A. Societa di gestione del risparmio as of end of November 2025.
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ALEXANDER SCHOENFELDT
Head of Investments,
Lumyna Investments

Macro Fixed Income bietet die attraktivsten Anlagemaglichkeiten

seit Jahren

Das erste Halbjahr 2025 war geprdgt von Unsicherheit
hinsichtlich der politischen Aussichten in den USA, insbesondere
in Bezug auf Zolle. Die USA kindigten im Februar und Méarz
neue Z0lle an und signalisierten, dass weitere folgen wiirden. In
Europa flhrten Vorschldge zur Lockerung der Schuldenbremse
flr Verteidigungsausgaben sowie ein umfangreicher neuer
Infrastrukturplan dazu, dass sich die europdischen Aktien- und
Anleihemdrkte von den USA abkoppelten, obwohl US-Aktien
zur Jahresmitte ereut auf eine Outperformance zusteuerten. Im
dritten Quartal wurde in den USA der ,One Big Beautiful Bill Act”
unterzeichnet, der von den Aktienmérkten positiv aufgenommen
wurde und durch allgemein starke Unternehmensgewinne
unterstiitzt wurde. Wahrend die US-Wirtschaftsdaten im Laufe
des Quartals Anzeichen einer Abschwéchung zeigten, reagierte
die Federal Reserve darauf mit einer zurlickhaltenden Haltung,
senkte bei ihrer Sitzung im September erstmals in diesem Jahr
die Zinsen und signalisierte weitere Lockerungen. Dies war ein
weitgehend positives Umfeld fiir globale Aktien und fiihrte dazu,
dass der MSCI World Equity Index zum Zeitpunkt der Erstellung
dieses Berichts seit Jahresbeginn um 18% gestiegen ist
(einschlieBlich Dividenden).

Wo stehen wir damit heute”? Nun, Aktien in den USA haben
derzeit die hochste Bewertung (gemessen am Forward-KGVY)
seit der Technologieblase 1999/2000, obwohl bereits ein hohes
Gewinnwachstum im Nenner der Berechnung berlicksichtigt
ist. Zwar gibt es zweifellos einzigartige Umstande, die die

bemerkenswerte Performance von Aktien befligeln und sich
letztendlich als gerechtfertigt erweisen kdnnen oder auch nicht,
doch halten wir dies flr einen guten Zeitpunkt, um Alternativen
in Betracht zu ziehen, die ebenfalls attraktive Chancen bieten,
jedoch mit einem geringeren Bewertungsrisiko verbunden sind.

Derzeit sehen wir attrakiive Chancen im Bereich Macro
Fixed Income, wo Renditen durch direktionale Positionen in
festverzinslichen  Instrumenten erzielt werden kénnen und
von relativen Wertunterschieden innerhalb des Fixed-Income-
Universums profitiert werden kann. Diese Strategie kann auch
von Wechselkursdnderungen profitieren und bietet damit die
Méglichkeit, von Unterschieden in der Geldpoliik und den
wirtschaftlichen Bedingungen zwischen verschiedenen Landern
zu profitieren. Vor allem aber bietet sie eine differenzierte
Renditequelle im Vergleich zu den Aktienmérkten, mit den besten
Chancen seit Jahren. Dies liegt daran, dass sich das globale
Finanzsystem von einer Phase niedriger Zinsen zu einer Phase
entwickelt hat, in der Zins- und Wahrungsbewegungen von
unterschiedlichen individuellen Bedingungen bestimmt werden.
Unter den entwickelten Markten steigen die Zinsen in Japan,
verschieben sich die Zinskurven in Deutschland und fallen die
Zinsen in GroBbritannien und den USA. Dies fihrt zu Druck, der
auch die Wechselkurse zwischen den Landern beeinflusst und
erfahrenen Anlegern in den kommenden Monaten und Jahren
zahlreiche Mdglichkeiten bietet, Renditen zu erzielen
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SANDRINE RICHARD
Head of Direct Private Debt,
Generali Asset Management

Kein kostenloses Mittagessen — aber viele Chancen im Bereich Private

Debt bei europaischen KMU

Europdische Private-Debt-Mérkte starten 2026 mit Riickenwind
durch  anhaltende  Investorennachfrage  nach ~ Rendite,
Diversifikation und  realwirtschaftiicher Wirkung. Trotz eines
schwacheren makrodkonomischen Umfelds und  vereinzelter
Ausfélle, die mediale Aufmerksamkeit erregten, sind wir Uberzeugt:
Der Markt bleibt grundsétzlich robust und bietet zahlreiche
Chancen flr disziplinierte Kreditgeber mit Branchenexpertise und
starken Sponsor-Beziehungen. Vor diesem Hintergrund pragen
drei Themen unseren Ansatz:

1. Ein sich verschlechterndes wirtschaftliches Umfeld

Die wirtschaftliche Aktivitat in Europa verlangsamt sich, da straffere
Finanzierungsbedingungen, schwéchere Konsumnachfrage und
geopolitische Unsicherheit das Wachstum belasten. Jingste
Insolvenzen — vor allem in den USA — sorgten fur Schlagzeilen,
sind fur uns jedoch Tell des normalen Risikokreislaufs und weder
neu noch systemisch. Vielmehr unterstreichen sie einen zentralen
Punkt: Schwachere Umfelder erfordern stérkere Kreditpriifung.
Wir achten verstarkt auf Stresstests, Refinanzierungsrisiken und
Branchen mit nachlassender Preissetzungsmacht. Wir sehen ein
attraktives Chancenfeld, das wie immer Prézision und Selektivitat
verlangt.

2. Risiko neu bewerten

Bei dauerhaft hoheren  Finanzierungskosten und — einer
anhaltenden  Zurlickhaltung  der Banken spielen  private
Kreditgeber eine Schitisselrolle — miissen aber wachsam bleiben.
Wir konzentrieren uns auf erstrangige, besicherte Positionen,
disziplinierte Verschuldung und strenge Covenants zum Schutz

der Investoren. Eine starke Sponsor-Partnerschaft —bleibt
essenziell. Das Deal-Volumen ist weiterhin solide, insbesondere
im europdischen unteren Mid-Market, wo KMU langfristige,
beziehungsbasierte Finanzierungslosungen suchen.

3. Die wachsende Rolle von ESG-orientiertem Private
Debt und KMU

KMU integrieren  ESG-Aspekte von Anfang an in ihre
Geschaftsmodelle, statt sie spater mihsam nachzurlisten wie
groBe Konzerne. Diese Unternehmen entwickeln die Produkte
und Dienstleistungen, die eine sich wandelnde Welt braucht —
und sind die Branchenftihrer von morgen. Doch obwohl KMU
bei Innovationen vorne liegen, werden sie von traditionellen
Banken oft nicht ausreichend bedient. Private Debt kann diese
innovativen Firmen direkt unterstiitzen — durch Finanzierungen,
die an Klare, messbare ESG-Kennzahlen geknipft sind. Die
Erwartungen der Investoren gehen in dieselbe Richtung:
Uber 80 % der globalen Anleger verlangen inzwischen von
Asset-Managern eine  nachweisbare Nachhaltigkeitsstrategie.
Angesichts klimabedingter wirtschaftiicher Schaden von Uber
300 Mrd. € weltweit im Jahr 2024 sehen wir eine vertiefte ESG-
Integration nicht als Trend, sondern als Verantwortung — und als
Chance.

Fazit: Wir sind Uberzeugt, dass 2026 Investoren belohnen wird,
die selektiv, nachhaltig ausgerichtet und losungsorientiert sind —
und die in der Lage sind, makrodkonomische Unsicherheiten
zu meistern, wéhrend sie Europas ndchste Generation von
Unternehmensfuhrern finanzieren.

Private Credit Secondaries-Markte werden ein bahnbrechendes Jahr

erleben

Zu Beginn des Jahres 2026 sehen wir den Markt fiir Private-
Credit-Sekundartransaktionen nicht mehr nur als aufkommendes
Liquiditdtsinstrument, sondern als strategische Séule in der
Allokation privater Markte. Das Transaktionsvolumen  wird
durch eine Kombination aus strukturellem Wachstum, einer
sich  entwickelnden — Marktinfrastruktur ~— und  veranderten
Anlegerbedurfnissen angetrieben. Die Anlageklasse Private Credit
belduft sich inzwischen auf rund 1,7 Bilionen US-Dollar und soll
jahrlich um etwa 15 % wachsen — eine solide Basis fiir ein starkes
Wachstum bei Sekundartransaktionen®.

Dieses Wachstum wird durch die zunehmende Marktvolatilitat
verstarkt, die Investoren dazu veranlasst, die relativ stabilen
und vorhersehbaren Renditen von Private Credit zu suchen.
Sekundartransaktionen sind inzwischen ein bevorzugtes Instrument
flr Liquiditat, Portfolioanpassungen und Renditeoptimierung. Das
Volumen ist deutlich gestiegen — von jahrlich 3-5 Mrd, US-Dollar
auf (ber 10 Mrd. US-Dollar in den letzten Jahren. Wir erwarten,
dass es in den ndchsten 3-5 Jahren auf 40-50 Mrd. US-Dollar
pro Jahr anwéchst, getrieben durch die zunehmende Akzeptanz
bei Investoren. Die DealgroBen liegen inzwischen haufig zwischen
100 Mio. und 1 Mrd., US-Dollar, was die wachsende GroBe und
Komplexitat des Marktes widerspiegelt®,

Was die Attraktivitdt von Private-Credit-Sekundértransaktionen
besonders erhoht, ist die Mdglichkeit, etablierte Portfolios oft mit
Abschlag zu erwerben. Das kann sofort zu einem Wertzuwachs im
Verhdltnis zum investierten Kapital fihren und ermdglicht kilrzere
Laufzeiten, schnellere Kapitalbereitstellung und eine  zigigere
Ausschittungsstruktur. Diese Portfolios bestehen typischerweise
aus Fonds, die sich am Ende oder nach ihrer Investitionsphase
befinden, bereits auf Monetarisierung fokussieren und regelmaBige

Zinszahlungen aus den zugrunde liegenden Krediten leisten.
Diese Kombination aus Rendite und Kapitaleffizienz ist in anderen
Bereichen der privaten Markte kaum zu finden.

Die Infrastrukiur des Marktes hat sich deutlich weiterentwickelt.
Spezialisierte  Fonds und Berater sind entstanden, deren
Kapitalstrukturen auf  Kreditrenditen — ausgerichtet sind  und
komplexe Transaktionen erméglichen — darunter Portfolios aus
mehreren Fonds, LP-geflhrte Verkaufe, GP-geflhrie Losungen,
Fortflihrungsvehikel und Bilanztransaktionen. Auf der Verkaufsseite
nuizen LPs Sekundartransaktionen zunehmend proaktiv — nicht
nur fir Liquiditdt, sondern auch zur Konsolidierung von GP-
Beziehungen und zur Umschichtung in opportunistischere
Engagements. Auch GPs fragen zum Dealflow bei, indem sie
Ausschiittungen beschleunigen und die Investorenbasis erweitern,
vor allem tber Fortfihrungsvehikel.

Es gibt jedoch weiterhin Merkmale eines sich entwickelnden
Marktes. In bestimmten Segmenten wie Credit-Opportunity-
Fonds bestehen noch Bid-Ask-Spannen, und die Kreditprifung
ist anspruchsvoll — mit Fokus auf Ertragsgenerierung, Kapitalerhalt
und der Identifizierung von eingebettetem Wert, wie ,Pull-to-Par*-
Chancen. Genau diese Dynamik belohnt Manager mit tiefem
Kredit-Know-how und starker Deal-Sourcing-Kompetenz.

Kurz gesagt: Das Chancenfeld wéchst rasant, und wir sind
Uberzeugt, dass Private-Credit-Sekundértransaktionen auf Kurs
flr anhaltendes und moglicherweise beschleunigtes Wachstum
bis 2026 und dartiber hinaus sind.

MARCO BUSCA
Head of Indirect Private Debt,
Generali Asset Management
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SEAN SULLIVAN
Head of Private Credit,
Octagon Credit Investors

US-Direktkreditgeschaft diirfte 2026 deutlich an Fahrt gewinnen.

Der US-Direct-Credit-Markt setzte sein Wachstum 2025 fort
und Uberschritt die Marke von einer Billion US-Dollar’. Wir
erwarten, dass das Volumen an Direct Credit-Deals 2026
deutlich zunehmen wird — getrieben durch hohe Mengen an
ungenutztem Private-Equity-(,PE")-Kapital, ldnger gehaltene
PE-Portfoliounternehmen und ein giinstigeres Zinsumfeld.

PE-Sponsoren sind der Hauptireiber fur Direct Credit-Deals
und machten 2025 rund 75% des Transaktionsvolumens
aus.” Wir gehen davon aus, dass PE mit historisch hohen
Kapitalreserven in das Jahr 2026 startet — nach mehreren
Jahren starker Mitteloeschaffung und einem verhaltenen
M&A-Markt. Das verwaltete Vermogen von US-PE erreichte
Ende 2024 rund 3,6 Billionen US-Dollar, davon etwa eine
Billion US-Dollar als ,Dry Powder" — rund 25% der gesamten
Anlageklasse und fast so groB wie der gesamte Direct Credit-
Markt.® Mit sich normalisierenden Bewertungserwartungen
diirften  Sponsoren  zunehmend  motiviert  sein, neue
Plattforminvestitionen und Zukdufe zu titigen, was die
Nachfrage nach Direct Credit-Losungen stérkt — dank hoher
Transaktionssicherheit und struktureller Flexibilitét.

Die Kombination aus hohen Kaufpreismultiplikatoren friinerer
Jahre und makrodkonomischer Unsicherheit hat zu langeren
Haltedauern bei  PE-Portfoliounternehmen  gefthrt.  Die
mittlere Haltedauer liegt inzwischen bei 3,8 Jahren — dem
hochsten Wert seit 2011 — und erhoht den Druck, Kapital
an die LPs zurlickzuftihren®, Mit zunehmendem Wachstum

-

Quelle: BofA Global Research, “CLO Weekly -

?Quelle: Morgan S
Quelle: Pitchbook LCD, “Q

v
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it Outlook: Peak interest vs PIK interest” (16. November 2025).
ng Durability & The Supply-Demand Balance” (Oktober 2025)

)25 US PE Breakdown" (30. September 2025)

dieser Unternehmen in ihre Bewertungen hinein erwarten wir,
dass Sponsoren verstarkt nach Exit-Moglichkeiten suchen.

Aussichten auf weitere Zinssenkungen im Jahr 2026 dUrften
Bewertungsunterschiede verringern, die  Kreditwirdigkeit
der Unternehmen verbessern und die Uberzeugung der
Sponsoren flir Transaktionen starken. Ein unterstlitzendes
geldpolitisches Umfeld fordert zudem die M&A-Aktivitat
insgesamt, was Rlckenwind flr das Volumen an
fremdfinanzierten Deals bedeutet und Kreditgebern erlaubt,
selektiver vorzugehen.

Alles in allem glauben wir, dass 2026 einen Wendepunkt
flir Direktkredite markieren konnte — mit steigenden
Transaktionsvolumina, gestnderen Beziehungen zwischen
Kreditnehmern  und ~ Kreditgebern — sowie  erweiterten
Chancen  fur  Direktkreditgeber,  maBgeschneiderte
Finanzierungslosungen fir eine hochaktive Sponsorlandschat
bereitzustellen.
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MICHIEL TE PASKE

Head of Investor Relations and
Capital Raising,

Generali Real Estate

Solide Fundamentaldaten im widerstandsfahigen europaischen

Immobilienmarkt.

Der europdische Wirtschaftsausblick verbessert sich allmahlich
— trotz geopolitischer Unsicherheiten und handelspolitischer
Schwankungen zu Jahresbeginn. Das Wachstum im Euroraum
dirfte stabil bleiben, gestitzt durch steigende Reallohne,
robuste Arbeitsmérkte und gezielte staatliche Ausgaben,
insbesondere flr Infrastrukiur und Verteidigung. Zwar belasten
hohere US-Z0lle die Exporte, doch die abnehmende politische
Unsicherheit und die Aussicht auf weitere Lockerungen der
Finanzierungsbedingungen  konnten  die  Marktstimmung
verbessern. FUr die Zukunftwird erwartet, dass sich die Inflation
um das mittelfristige EZB-Ziel von 2 % stabilisiert, wahrend die
Risiken fur das Wachstum weiterhin nach unten gerichtet sind
— globale Handelskonflikte und schwache Auslandsnachfrage
kénnten Gegenwind erzeugen. Vor diesem Hintergrund sehen
wir Logistik, Buroimmobilien, Einzelhandel, Hotellerie und
gewerbliche Immobilienfinanzierungen als attraktive Themen
flr den europdischen Immobilienmarkt im Jahr 2026.

Der europdische Logistiksektor bleibt attraktiv, gestitzt durch
anhaltendes E-Commerce-Wachstum und den Wechsel
von ,Just-in-Time" zu ,Just-in-Case"-Lieferketten.  Die
Nachfrage nach gut gelegenen Objekten entlang wichtiger
Transportkorridore  ist  hoch, getrieben  durch  niedrige
Leerstandsquoten und begrenztes Neubauangebot. Diese
Assets hieten solides Wertsteigerungspotenzial und sichermn
zukiinftiges Cashflow-Wachstum.

Der Blrosektor zeigt eine deutliche Differenzierung:
Erstklassige, ~gut  positionierte  Objekte  verzeichnen
anhaltende Nachfrage von Mietern, die Standortqualitt,

Quelle: Generali Real Estate S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Ende November 2025

Mieterannehmlichkeiten und ESG-Kiriterien priorisieren. GroBe
Unternehmen konnen sich hochwertige Birofldchen leisten,
da Immobilien nur einen kleinen Teil ihrer Gesamtausgaben
ausmachen. Angebotsengpésse in wichtigen Markten und
wenige Fertigstellungen in Top-Lagen machen Mietwachstum
Zu einem strukturellen Merkmal der kommenden Jahre —
insbesondere in zentralen Geschéaftsvierteln (CBDs).

Der Einzelhandel hat sich an die Herausforderungen des Online-
Shoppings und ein Jahrzehnt sinkender Mieten angepasst.
Fihrende Einkaufszentren in wichtigen Einzugsgebieten
entwickeln sich gut. Mit angepassten Bewertungen und
einem historisch niedrigen Neubauangebot zeigt der Sektor
Widerstandskraft und eine positive Perspektive.

Die Hotellerie profitiert vom globalen Tourismuswachstum,
was Renovierungen und neue Projekte antreibt. Freizeitreisen
flhren die Erholung an, wahrend die Nachfrage in kulturell
reichen Stddten zunimmt. Der Sektor bietet Chancen flr
Value-Add-Strategien und langfristige Core-Investments.

Alternative  Finanzierungen gewinnen an Bedeutung, da
Banken vorsichtiger agieren. Nicht-Banken schlieBen die
Llcke mit erstrangigen Immobilienkrediten, die variable
Zinssdtze und konservative Beleihungsquoten (ca. 50-60 %)
aufweisen. Diese Strukturen bieten typischerweise Stabilitat in
volatilen Mérkten und schiitzen vor steigenden Zinsen — eine
attraktive Option flr Investoren, die Sicherheit suchen.
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7 GILLES LENGAIGNE
Managing Partner, Head of
Origination und Corporate
Development,

Infranity

Vielfaltige Chancen im europaischen Infrastruktursektor.

Infrastruktur  bleibt eine  widerstandsfahige und  dynamische
Anlageklasse mit einem starken Ausblick flir 2026.

Der europdische Infrastruktursektor bietet eine Uberzeugende und
robuste Investmentchance, gestitzt durch strukturelle Megatrends
und solide politische Unterstitzung. Die beiden  zentralen
Treiber — Dekarbonisierung und Digitalisierung — verdndern die
Wirtschaft und schaffen einen beispiellosen Kapitalbedarf fir die
Finanzierung essenzieller Assets. Laut Europdischer Kommission
werden zwischen 2025 und 2031 zusétziich 5,4 Billionen €
bendtigt, um Klima- und Konnektivitdtsziele zu erreichen. Die
jahrliche Finanzierungslicke von 400—600 Mrd. € muss durch
private Méarkte geschlossen werden.

Institutionelle Investoren schétzen Infrastruktur zunehmend wegen
ihrer besonderen Eigenschaften: stabile, inflationsgebundene
Cashflows, geringe Korrelation zu Public Markets und Schutz vor
Abwartsrisiken. stable, inflation-linked cash flows, low correlation
to public markets, and downside protection. Diese Merkmale
machen Infrastruktur zu einem starken Diversifikator und einer
verldsslichen Einkommensquelle (iber Konjunkturzyklen hinweg.
In Europa erstrecken sich die Chancen sowohl auf Eigenkapital-
as auch auf Fremdkapitalstrategien.  Enhanced-Return-
Debt-Strategien kénnen Renditen von Euribor + 550-600
Basispunkten erzielen, wahrend Core-Plus-Equity-Investments
Brutto-IRRs von Uber 13 % anstreben — eine Kombination aus
laufender Rendite und langfristiger Wertschdpfung'.

Unsere Uberzeugung fiir 2026 und darCiber hinaus basiert auf
starken Fundamentaldaten:

- Energiewende: Dekarbonisierung ist von einer politischen
Vision zu einer wirtschaftlichen Notwendigkeit geworden, auch
getrieben durch den Bedarf an Energiesicherheit. Erneuerbare
Energien — Solar, Wind, Wasser, Biogas — sowie Batteriespeicher
bilden das Riickgrat der Energiewende.

- Digitale Transformation: Datenwachstum, Cloud und Kl treiben
die Nachfrage nach Rechenzentren, Glasfasernetzen und
5G-Konnektivitat exponentiell. Nachhaltige digitale Infrastrukiur
ist heute so wichtig wie friher Stromnetze oder Verkehrswege.

- Dekarbonisierte Mobilitat: Elekirifizierung von Individual- und
Offentlichem Verkehr sowie Investitionen in Glterbahnen und
Nahverkehrssysteme verandern Mobilitdt und Logistk und
unterstitzen Klimaziele.

- Umwelt, Wasser &  Abfall: Kreislaufwirtschaft
und  Ressourcenknappheit — fordern  Investiionen in
Recyclingplattformen, — Wasseraufbereitungsaniagen  und
industrielle Effizienziosungen. Bis 2030 will die EU 65% der
Verpackungsabfdlle recyceln und weniger als 10% deponieren
— ein riesiger Markt fir nachhaltige Betreiber.

Obwohl der Investitionsbedarf enorm ist, liegt ein groBer Teil
der Chancen im Mid-Market-Segment, das oft die attraktivsten
Wertpotenziale  bietet.  Flir Investoren bietet europdische
Infrastruktur eine seltene Kombination aus GroBe, Nachhaltigkeit
und Widerstandskraft. Mit erfahrenen Managern, die Kapital
70gig einsetzen und ESG-Ziele integrieren, sehen wir diese
Anlageklasse als zentralen Baustein flir Portfolios, die langfristige,
risikoadjustierte Renditen anstreben — 2026 und dartiber hinaus.

Defensive Renditen — im wahrsten Sinne des Wortes: Wie Europas Ausbau
der sauberen Energie einen neuen strukturellen Riickenwind erhalt.
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Fir institutionelle Investoren markiert 2026 einen Wendepunkt
in Europas Energiesektor. Europa tritt in eine Phase ein,
in der der Ausbau sauberer Energie, Systemresiienz und
Sicherheitsaspekte  zunehmend  miteinander  verknipft
sind. In Politik, Industrie und Investmentkreisen wéchst die
Erkenntnis:  Energiesysteme  mussen  widerstandsfahiger
werden und weniger abhdngig von importierten Brennstoffen
oder konzentrierten Versorgungsquellen. Deshalb entwickelt
sich die Erichtung neuer erneuerbarer Infrastrukiur von
einer klimabezogenen Prioritdt zu einer zentralen Sdule der
langfristigen Stabilitdtsplanung Europas.

Jingste Storungen haben gezeigt, wie Schwéchen in
Energiesystemen  schnell  zu  breiteren  wirtschaftlichen
Risiken fiihren konnen. Dies hat die Politik veranlasst, die
heimische  Energieerzeugung zu  starken, Energiequellen
2u diversifizieren und die Flexibilitdt zu erhdhen. In diesem
Kontext werden erneuerbare Energien, Batteriespeicher und
neue Netzinfrastruktur nicht nur wegen der Dekarbonisierung
geschéatzt, sondern auch wegen der Sicherheitsvorteile, die sich
aus dezentraler Erzeugung, héherer Redundanz und geringerer
Abhéngigkeit von konzentrierten Energiequellen und Importen
ergeben.

FUr Investoren besonders wichtig: Die wachsende Fokussierung
auf Verteidigung und Resilienz beschleunigt die Kapitalbildung.
Offentliche Institutionen lenken mehr Mittel in Innovationen
und Infrastruktur  mit  Doppelzweck, die die industrielle
Wettbewerbsfahigkeit stérken. Gleichzeitig richtet sich privates

Quelle: Infranity von November 2025

Kapital zunehmend auf Assets, die diesen langfristigen
Systembediirinissen  entsprechen.  Praklisch  bedeutet
das: steigende Investiionen in Technologien, die sichere
Elekirifizierung, zuverlassige Stromversorgung und operative
Kontinuitat - erméglichen. Dies schafft einen dauerhaften
Ruckenwind flir den Neubau sauberer Infrastruktur — mit klar
positiven kommerziellen und finanziellen  Implikationen  fir
Investoren.

Flr Sosteneo unterstreichen diese Entwicklungen die Relevanz
unserer Strategie. Neue Projekte in erneuerbarer Energie,
Batteriespeicherung  und  verbesserter  Netzinfrastruktur
liefern die  widerstandsfahige, zukunftssichere Versorgung,
die Europa skalieren will. Unser industrieller Ansatz und die
Fahigkeit, mit Versorgern zusammenzuarbeiten, ermdglichen
eine schnelle Umsetzung dieser Projekte — verbunden mit
langfristigen, vertraglich gesicherten Einnahmen, die ideal
flr institutionelle Portfolios sind. Das Ergebnis: Zugang zu
essenzieller Infrastruktur, die systemische Herausforderungen
[6st und Cashflow-Merkmale bietet, wie sie typischerweise mit
Infrastruktur-Assets verbunden sind.

2026 wird das Zusammenspiel von Energie-Resilienz und
Sicherheitsagenda die  Infrastrukiurinvestitionen in Europa
weiter prdgen. Investoren, die sich mit spezialisierten Managern
zusammenschlieBen, die neue kritische Clean-Energy-Assets
identifizieren, strukiurieren und umsetzen konnen, sind bestens
positioniert, um die ndchste Wachstumsphase zu nutzen.

~
2
4
=
=
=
w
©
&
£
£

CHRISTOPHER DEVES >
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Vielen Dank.

www.generali-investments.com

WICHTIGE INFORMATIONEN

Diese Mitteilung wurde von Generali Investments auf der Grundlage von Informationen und Meinungen der verbundenen Vermdgensverwaltungsgesellschaften unter
Verwendung von Quellen innerhalb und auBerhalb der Generali Gruppe erstellt. Obwohl diese Informationen fir die hierin enthaltenen Zwecke als zuverldssig angesehen
werden, wird keine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstédndigkeit dieser Informationen oder
Meinungen gegeben.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen, Schéatzungen und Prognosen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Verdffentlichung und geben
ausschlieBlich die Einschétzung der jeweiligen verbundenen Vermégensverwaltungsgesellschaft wieder. Sie konnen ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie
sind nicht als ausdrtickliche oder stillschweigende Empfehlung hinsichtlich einer Anlagestrategie oder als Beratung zu verstehen.

Vor der Zeichnung eines Anlageangebots erhélt jeder potenzielle Kunde alle geméaB den jeweils geltenden Vorschriften erforderlichen Unterlagen, die er vor einer
Anlageentscheidung sorgféltig lesen muss. Die genannten Vermdgensverwaltungsgesellschaften haben moglicherweise Anlageentscheidungen fiir die von ihnen
verwalteten Portfolios getroffen, die den hier geduBerten Ansichten widersprechen, und kénnen dies auch in Zukunft tun.

Generali Investments und die verbundenen Vermogensverwaltungsgesellschaften ibernehmen keine Verantwortung flr Fehler oder Auslassungen und haften nicht fur
Schéden oder Verluste, die durch die unsachgemaBe Verwendung der hierin enthaltenen Informationen entstehen.

Uber Generali Investments

Generali Investments ist eine Plattform von Vermégensverwaltungsgesellschaften, die direkt oder indirekt von Generali Investments Holding S.p.A. gehalten werden,
darunter Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Infranity, Sycomore Asset Management, Aperture Investors LLC (einschlieBlich Aperture
Investors UK Ltd), Plenisfer Investments S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Lumyna Investments Limited, Sosteneo S.p.A. Societa di gestione del risparmio,
Generali Real Estate S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Conning* und, unter ihren Tochtergesellschaften, Global Evolution Asset Management A/S — einschlieBlich
Global Evolution USA, LLC und Global Evolution Fund Management Singapore Pte. Ltd — Octagon Credit Investors, LLC, Pearlmark Real Estate, LLC, MGG Investment
Group LP sowie Generali Investments CEE.

*Umfasst Conning, Inc., Conning Asset Management Limited, Conning Asia Pacific Limited, Conning Investment Products, Inc., Goodwin Capital Advisers, Inc.
(collectively, “Conning”).

Das Unternehmen ist Teil der Generali Gruppe, die 1831 in Triest als Assicurazioni Generali Austro-Italiche gegriindet wurde und zu den filhrenden Unternehmen im
Versicherungs- und Vermdgensverwaltungsbereich zahlt. management industries.

Your Partner for Progress.


https://www.generali-investments.com
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