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Intelligent investiert

Die Entwicklung der Vermogensverwaltung im Dezember 2025

Wichtiger Hinweis

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informations-
zwecken und stellt weder eine individuelle Anlagebera-
tung noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren dar. Diese Ausarbeitung soll Ihnen helfen,
die Entwicklung der Vermogensverwaltung by CIO trans-
parent nachvollziehen zu kénnen. Zur Darstellung der
Entwicklung verwenden wir Beispielportfolios. Diese kon-
nen von lhrer individuell ausgewiesenen Kursentwicklung
abweichen.

In dieser Ausarbeitung werden samtliche Auspragungen
der Vermdgensverwaltung by CIO beschrieben. Welche
dieser Auspragungen fir Sie geeignet ist, wurde im Rah-
men lhres individuellen Beratungsgesprachs ermittelt.
Bei Riickfragen zu diesem Thema wenden Sie sich bitte
an lhre*n Commerzbank Kundenberater*in.

Was ist an den Markten passiert?

Der Jahresausklang 2025 verlief an den Finanzmarkten wie die
Gesamttendenz des Kalenderjahres: freundlich. Dieser haufig
auftretende Effekt wird als Jahresend-Rallye bezeichnet. Man
kann ihn auf vorgezogene Positionierungen von Anlegern zurlick-
fihren, die die meist optimistischen ex-ante Prognosen fiir das
neue Kalenderjahr in jahreszeitlich meist dinnen Markten umset-
zen wollen. Die echte Bewahrungsprobe erfolgt dann oft im Ja-
nuar. Wie dem auch immer sein mag, Fakt sind die respektablen
Zuwachse bei europaischen Aktien im Dezember von knapp 3 %
mit sogar Allzeithochs zum Jahresultimo im DAX. Begunstigt wur-
den diese Gewinne von Avancen der Finanzwerte von uber 3 %,
die im Dezember der starkste Sektor waren und in den finanzlas-
tigeren Markten Italien und Spanien fur eine entsprechend gute
Performance sorgten. Auch die Schwellenmarkte konnten um 3 %
zulegen. Hier war es eher eine Verbreiterung es Kl-Themas auf
die zuvor relativ zuriickgebliebenen Halbleiter-Hersteller Asiens.
Dagegen kamen der US-Markt und Japan kaum voran. Hinter-
grund war hier eine Atempause bei den schwergewichteten IT-
und Telekommunikationsdienstleistern, die nach einem insgesamt
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sehr erfreulichen Jahr 2025 hoffentlich fir 2026 Kraft sammelten.
Abgemildert wurde das leichte Minus durch eine Aufwertung des
US-Dollars um ein gutes Prozent.

Ruckenwind fiir diese insgesamt erfreuliche Entwicklung der Ak-
tienmarkte im Dezember gab auch die erneute Zinssenkung der
US-Notenbank, die nun seit September mit drei Zinssenkungen
wohl dosiert der erkennbaren Schwache am US-Arbeitsmarkt be-
gegnet. Die in den Vormonaten durch den ,Shutdown* vielfach
fehlenden US-Daten werden unterdessen wieder planmaRig er-
hoben und verdffentlicht. Das Bild einer sich langsam abschwa-
chenden, aber noch immer robust wachsenden US-Wirtschaft,
verdichtete sich dadurch. Gleichzeitig baut sich der Inflations-
druck der letzten Jahre ganz langsam ab. Zwar liegen die Inflati-
onsraten in den USA und auch im Euroraum noch immer leicht
Uber dem von den Notenbanken anvisierten Ziel von jeweils 2 %,
doch reduziert sich dieser Abstand sukzessive und derzeit sind
keine Preistreiber erkennbar. Die beflirchtete starkere Auswirkung
durch die Einfuhrung von US-Zdllen hat sich nicht bewahrheitet.
Insofern spricht viel daflr, dass 2026 eine fir die Finanzmarkte
glinstige 6konomische Konstellation vorherrschen wird, bei der
Aktien weiter den Ton angeben dirften und die anderen Anlage-
klassen nur im unerwarteten Fall des Eintreffens von Alterna-
tivszenarien Vorteile entfalten durften.

Die Rentenmarkte zeigten dies 2025 bereits auf. Sie schnitten
weitgehend positiv ab. Im Dezember legten die Renditen aller-
dings insbesondere am langen Laufzeitende leicht zu. Fur die
USA ergab sich dennoch ein erstaunlicher Riuckgang der Rendi-
ten der langen Laufzeiten Uber das Gesamtjahr. Flr Europa ist
dieser (leichte) Anstieg bei den Bundesanleihen im Lichte der
Ausdehnung und ,Européisierung® der Verschuldung nachvoll-
ziehbarer. Von der Ruickbildung der Gblichen Spreads bei Peri-
pherie- wie auch Unternehmensanleihen, profitierten die risikobe-
hafteteren Rentensegmente. Damit liegt deren Ausgangssituation
fur 2026 allerdings ungunstiger.

Bei den Rohstoffpreisen bestétigte der Dezember im Ubrigen den
Jahrestrend einer Befestigung der Metalle, insbesondere der
Edelmetalle, und ein Nachgeben des Olpreises.

Was haben wir in der VV by CIO gemacht?

Im Dezember haben wir begonnen, die VV by CIO fir das Jahr

2026 gemalf’ unserer Markterwartungen neu aufzustellen. Wir se-
hen fiir Aktien ein erneut positives Jahr. Entsprechend haben wir
im Dezember die Aktienpositionen auf Ubergewichten erhéht. Die
gréfiten Chancen sehen wir dabei in den Emerging Markets, wes-
halb wir eine Position in einem breit in den Wachstumslandern
anlegenden ETF in allen Linien aufgebaut haben. Eine Uberge-
wichtung in der VV by CIO 100(+) Iasst sich konzeptgemafd nur
Uber eine gehebelte Position darstellen. Diese Positionierung er-
folgte Giber einen Abbau eines US- bzw. Europafonds und ent-
sprechendem Aufbau eines mit dem Faktor zwei gehebelten
ETFs auf den S&P 500 und den Euro Stoxx 50.

In den Linien 30(+) und 60(+) verfolgen wir diese Politik bekannt-
lich nicht. Hier haben wir jedoch eine Optimierung der Rentenpo-
sition vorgenommen. Dabei wurden bisher liquiditdtsnahe Positio-
nen wie der DWS Floating Rate Notes und der in Kurzlaufern
investierende AXA Short Duration High Yield abgebaut und ein
mit langerer Duration besttickter Fonds, der Allianz Euro Credit
SDG aufgebaut. Wir sehen das als ersten Schritt zu einer Verlan-
gerung der enthaltenen Laufzeiten. Wie angesprochen, stellt fir
uns das Rentensegment mit einer jetzt wieder deutlich steileren
Zinskurve ein wichtiges Gegengewicht zur Ubergewichteten Akti-
enposition dar, falls sich diese wider Erwarten doch nicht so posi-
tiv entwickelt. Liquiditat und das kurze Ende der Laufzeiten wird
entsprechend reduziert. Denn unser Bestreben ist es, eine Wert-
entwicklung in verschiedensten Szenaren mit moglichst geringen
Schwankungen zu erreichen.

Wie hat sich VV by CIO entwickelt?

Die Wertentwicklung der Linien der VV by CIO im Dezember in
der Musterrechnung war im Dezember erfreulich. Die Linien er-
zielten durch das gegentiber Benchmark héhere Gewicht bei eu-
ropaischen Aktien eine Mehrperformance. Auf der Rentenseite
half die etwas kiirzere Duration der Positionen. Zu beachten ist
bei der Betrachtung immer, dass die individuelle Performance ei-
ner Vermdgensverwaltung aufgrund von leichten Gewichtungsun-
terschieden und Kapitalfliissen abweichen kann.

Hierzu werden sie in Balde ihre gewohnte individuelle Perfor-
mancerechnung mit dem Jahresreporting 2025 erhalten.

Grafik: Entwicklung der Vermégensverwaltung by CIO im Dezember (nach Kosten)
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Detailinformationen zu den Chancen und Risiken der genannten Produkte halt Ihr Berater fir Sie bereit.

Wichtige Hinweise

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlieRlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung.

Diese Information ist eine Marketingunterlage im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes, d.h. sie genigt nicht allen Anforderungen fiir Anlageempfehlungen und Anlagestrate-
gieempfehlungen und fiir die Commerzbank AG oder ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, vor Verdffentlichung der Information in den darin genannten Wertpa-
pierprodukten zu handeln.

Allgemeingiiltige Hinweise

Adressat
Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (,Informationen”) sind primar fir Kunden in Deutschland bestimmt. Diese Informationen dirfen nicht in andere
Lander, insbesondere nicht in die USA, eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Informationsquellen; Aktualisierungsbedingungen

Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fiir diese Ausarbeitung sind Informationen, die die
Commerzbank AG fiir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit kann jedoch nicht Gbernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt,
ist vorab nicht festgelegt worden.

Andere Interessen der Commerzbank AG; Hinweis zu méglichen Interessenkonflikten

Als Universalbank kann die Commerzbank AG oder eine andere Gesellschaft der Commerzbank Gruppe mit Emittenten von in der Information genannten Wertpapieren in
einer umfassenden Geschaftsverbindung stehen (z.B. Dienstleistungen im Investmentbanking; Kreditgeschafte). Sie kann hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die
in der Information nicht berlcksichtigt sind. Ebenso kdnnen die Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der Commerzbank Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen Wertpapiere getatigt haben.

Informationen zur steuerlichen Behandlung; keine Rechts- und Steuerberatung
Die steuerliche Behandlung ist von den persénlichen Verhéltnissen des Kunden abhéngig und kann zukiinftig Anderungen unterworfen sein. Die Commerzbank erbringt keine
Beratung in rechtlicher, steuerlicher oder bilanzieller Hinsicht.

Darstellung von Zinsentwicklungen
Die in der Vergangenheit gezeigte Zinsentwicklung erlaubt keine verlassliche Aussage uber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr fiir die zukinftige Zinsentwicklung kann
daher nicht lbernommen werden.

Hinweise zu Informationen und Wertungen, die sich auf Wertpapiere beziehen

Auswirkung von Inflation
Grundsatzlich beeinflusst die Entwicklung der Inflationsrate lhren Anlageerfolg. Ein daraus resultierender Kaufkraftverlust betrifft sowohl die erzielten Ertréage als auch lhr
investiertes Kapital.

Votensystematik
Das Votum bezeichnet die zentrale, auf Markt- und Produktmerkmalen begriindete allgemeine Einschatzung der Commerzbank Anlageexperten zum jeweiligen Produkt. Das
Votum stellt hingegen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Weitere Informationen zu unserer Votensystematik finden Sie unter www.commerzbank.de/wphg.

Darstellung von Wertentwicklungen
Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose fiir die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst wer-
den, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/ Index von EURO abweicht.

Interessenkonflikte im Vertrieb
Die Commerzbank AG erhélt fir den Vertrieb des genannten Wertpapiers den Ertragsanteil orientiert am Ausgabeaufschlag und / oder Vertriebs-/ Vertriebsfolgeprovisionen
von der Fondsgesellschaft oder Emittentin bzw. erzielt als Emittentin oder Verkauferin eigene Ertrage.

Aufsichtsbehorde
Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StralRe 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt sowie der Européischen Zentralbank, Sonnemannstrafie 20, 60314 Frankfurt am Main.

Anteilsklassen

Ein Investmentfonds kann verschiedene Anteilsklassen umfassen. Unterscheidungsmerkmale sind insbesondere Wahrung, Ertragsverwendung, Mindestanlage, Anlegerei-
genschaften und Kosten. Fur die Beratung eines Investmentfonds ist primar die fiir das Privatkundengeschaft bestimmte Anteilsklasse vorgesehen. Bitte beachten Sie: Bei
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Vorhandensein mehrerer Anteilsklassen beschrankt sich die Votierung der Commerzbank méglicherweise auf eine Anteilsklasse, die im konkreten Einzelfall fur einen be-
stimmten Anleger nicht die kostenguinstigste darstellt.

Besonderheiten bei der Vermégensverwaltung

Darstellung von Wertentwicklungen und Kennzahlen der Anlageprofile (Modellrechnung)

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose fiir die Zukunft. Basis der Berechnungen stellen die Total Return Indizes der den Anlagestra-
tegien zugrunde liegenden Benchmarks dar. Sofern die Total Return Indizes nicht verfligbar sind, werden in der Darstellung zusatzlich die Dividenden-Renditen beriicksich-
tigt. Die Resultate in den Anlagebeddrfnissen sind nach Abzug der beispielhaften Kosten in Héhe von 1,5 % p.a. (VV by CIO / VV by CIO+) zzgl. MwSt. dargestellt. Die Hohe
der tatsachlich anfallenden Kosten kann variieren, diese ist abhangig vom gewahlten Preismodell und Anlagevolumen. Nahere Informationen finden Sie unter www.commerz-
bank.de/wphg.
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