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Sehr geehrte Anleger,

die internationalen Aktienmarkte entwickelten sich im
Berichtsmonat regional uneinheitlich. In Europa zeigte
sich ein differenziertes Bild: Der DAX (+0,2%) blieb ange-
sichts weiterhin verhaltener Industrie- und Exportdy-
namik nahezu unverandert, wahrend der franzosische
CAC 40 (-0,3%) durch eine zuriickhaltende Investitionsbe-
reitschaft und politische Unsicherheiten belastet wurde.
Deutlich robuster prasentierte sich der britische FTSE 100
(+2,9 %), beglnstigt durch seine defensive Indexstruktur,

stabile Rohstoff- und Energiepreise sowie die Pfund-
Schwache. In den USA setzte sich die freundliche Markt-
stimmung fort. Der S&P500 (+1,4 %) und der NASDAQ 100
(+1,2%)wurdendurch robuste Arbeitsmarktdaten gestitzt.
In Asien wurde der Nikkei 225 (+5,9 %) durch den schwa-
chen Yen und positive Unternehmensimpulse unterstitzt,
wahrend der Hang Seng (+6,9%) vor dem Hintergrund
geldpolitischer Lockerungen und fiskalischer Stiitzungs-
mafnahmen in China zulegte.
lhre RIV

Chart des Monats: Entwicklung des Kupferpreises seit 2000
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Kupfermarkt vor langfristigem Angebotsdefizit

Der Kupferpreis notiert auf Rekordniveau. Neben kurz-
fristigen Marktfaktoren riickt zunehmend eine struktu-
relle Perspektive in den Fokus: Ab 2027 wird ein globales
Angebotsdefizit erwartet, das sich in den Folgejahren
weiter verscharft. Bis Mitte der 2030er-Jahre weitet sich
der strukturelle Fehlbetrag auf rund 10 Mio. Tonnen
aus, was etwa einem Drittel der heutigen Jahresproduk-
tion entspricht. Treiber ist eine steigende Nachfrage bei
begrenzter Angebotsausweitung. Auf der Nachfrageseite
entfallt ein wachsender Anteil des Kupferverbrauchs
auf elektrifizierende Anwendungen wie Stromnetze,
Energieverteilung, Industrieanlagen und Elektromobi-
litat. Energiewende, Netzausbau und Elektrifizierung
lassen diesen Anteil weiter steigen. Kupfer ist aufgrund

seiner physikalischen Eigenschaften technologisch nur
begrenzt substituierbar. Entsprechend soll die globale
Kupfernachfrage bis 2040 auf Uber 40 Mio. Tonnen
steigen, wahrend das verfugbare Angebot, einschlief3-
lich Recycling, ab 2030 bei rund 33 Mio. Tonnen stagniert.
Auf der Angebotsseite basiert ein Grof3teil der Produktion
auf Minen, die in den 1990er- und frihen 2000er-Jahren
entdeckt wurden. Seitdem sind nur wenige grof3e Neuent-
deckungen hinzugekommen. Zudem vergehen typischer-
weise 10 bis 15 Jahre von der Entdeckung bis zur Produk-
tionsaufnahme, was die Reaktionsfahigkeit des Angebots
nachhaltig einschrankt. Uber Rio Tinto, Antofagasta,
Anglo American, KGHM, Vale und Barrick sind wir am
Kupfermarkt positioniert.
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Unternehmen im Fokus

TRANSAKTIONEN

Rationalinvest (RI), Aktieninvest (Al), Zusatzversorgung (ZV)

Im allen drei Fonds haben wir mehrere kleine Anpas-
sungen vorgenommen.

Bei RWE (RI), einem flihrenden deutschen Energie-
konzern mit integrierter Aufstellung und strategischer
Ausrichtung auf erneuerbare Energien, wurde die starke
Kursentwicklung der vergangenen 12 Monate fir einen
Teilverkauf genutzt. Der erfolgreiche operative und stra-
tegische Umbau hin zu erneuerbaren Erzeugungskapa-
zitaten wurde vom Markt honoriert, wodurch die Aktie
zuletzt den hochsten Stand seit 2011 erreichte.

Barrick (RI,ZV), das weltweit gro3te Goldbergbauunter-
nehmen mit Sitz in Kanada, profitierte vom deutlichen
Anstieg des Goldpreises. Der Aktienkurs verdreifachte
sich fast im letzten Jahr. Wir haben einen Teil der Posi-
tion verauBert.

Auch bei Wienerberger (RI), dem 6sterreichischen, global
fihrenden Baustoffhersteller mit Fokus auf Ziegel,
Dachziegel und Rohrsysteme, wurde die Position etwas
reduziert. Die operative Entwicklung bleibt von einer
verhaltenen Nachfrage im Neubausegment gepragt,
insbesonderein Europaund Nordamerika,wahrendReno-
vierungs- und Infrastrukturbereiche stabiler verlaufen.
Die Aktie von ArcelorMittal (RI), einem international
aufgestellten Stahlkonzern mit Sitz in Luxemburg und
einer fuhrenden Position im globalen Stahlmarkt,
verzeichnete zuletzt eine deutliche Kursentwicklung.
Das operative Umfeld bleibt jedoch durch eine schwache
Stahlnachfrage, hohen Importdruck aus Landern mit
Uberkapazititen sowie strukturell hohe Energie- und
Regulierungskosten in Europa gepragt. Vor diesem
Hintergrund wurde ein Teilverkauf zur Gewinnrealisie-
rung vorgenommen.

Der Bestand in Magnum (RI), die im Zuge des Spin-
offs des Eiscreme-Geschafts von Unilever ins Portfolio
gelangte, wurde vollstandig verauflert. Als eigenstandig
borsennotiertes Unternehmen stellte Magnum kein stra-
tegisches Kerninvestment dar, weshalb auf eine Aufsto-
ckung verzichtet wurde.

Samsung (RI,ZV] ist Stidkoreas grofter Technologiekon-
zern und weltweit fihrender Anbieter von Speicherchips.
Die Aktie profitierte von steigenden Speicherchippreisen
und der hohen Nachfrage nach Hochbandspeichern fur
Kl-Rechenzentren. Die Halbleitersparte erzielte zuletzt
einen Rekordgewinn und entwickelte sich zur zentralen
Ergebnisquelle des Konzerns. Die Aktie verzeichnete
eine ausgepragte Kursentwicklung, wodurch die maxi-
male Anlagegrenze von 5% zwei Mal Uberschritten

wurde, was zu Teilverkaufen flhrte.

Hecla Mining (Al), einer der groBten US-amerikanischen
Silberproduzenten, profitierte vom enormen Anstieg des
Silberpreises und verzeichnete eine entsprechend starke
Kursentwicklung, die fur Gewinnmitnahmen genutzt
wurde.

KGHM (Al}, ein fiihrender Kupfer- und Silberproduzent mit
Sitz in Polen, profitierte deutlich vom Anstieg der Kupfer-
und Silberpreise und verzeichnete eine starke Kursent-
wicklung, die fur einen Teilverkauf zur Gewinnrealisierung
genutzt wurde.

Auch bei Silicon Motion (Al), einem US-amerikani-
schen Halbleiteranbieter mit Schwerpunkt auf Cont-
roller-Losungen  fir NAND-Flash-Speicher, wurde
nach Erreichen eines neuen Allzeithochs ein Teilverkauf
vorgenommen. Die Aktie profitierte von einer robusten
operativen Entwicklung sowie einer steigenden Nachfrage
nach Speicherlosungen fiir KlI- und Cloud-Anwendungen.

Die aus diesen Anpassungen freigewordenen Mittel
wurden teilweise flir Nachkaufe genutzt.

Bei Salesforce (RI,ZV]), dem fiihrenden US-amerikani-
schen Anbieter cloudbasierter Unternehmenssoftware
mit Schwerpunkt auf CRM-Lésungen, wurde die Position
vor dem Hintergrund einer schwachen Kursentwicklung
aufgestockt. Demgegeniliber zeigte sich das operative
Geschaft robust.

Auch SAP (RI,ZV), der fiihrende deutsche Anbieter von
Unternehmenssoftware mit Fokus auf Cloud-Lodsungen,
wurde etwas aufgestockt. Auf Basis der jlngsten
Geschaftsjahreszahlen reagierte der Markt auf den
ausgewiesenen Auftragseingang im Cloud-Geschaft mit
einer deutlich negativen Kursbewegung. Diese Reaktion
fiel aus unserer Sicht Gberzogen aus.

Die Position in Air Liquide (ZV], dem weltweit fiihrenden
franzosischen Industriegasekonzern, wurde erhoht. Das
Unternehmen profitiert strukturell von langfristigen
Trends wie der Energiewende, dem Ausbau der Wasser-
stoffwirtschaft sowie steigenden Investitionen in Halb-
leiter- und Hochtechnologieanwendungen.
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