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Ein Umfeldwechsel ist im Gang...
Faktor 1: Die Globalisierung verlangsamt sich bei zunehmenden Handelskonflikten, und Europa ist eine der
am starksten betroffenen Regionen...
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Quellen: Global Trade Alert, Weltbank, per 31. Oktober 2025
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Ein Umfeldwechsel ist im Gang...
Faktor 2: Die Geldpolitik durfte sich strukturell verandern...
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Seit der globalen Finanzkrise konnten die Zentralbanken fur ein bestimmtes Wachstumsniveau die Geldpolitik
ungewohnlich locker halten. Die Aktienrenditen waren dadurch deutlich hoher, als es die historische Korrelation
mit dem Zyklus vermuten lieBe. Dies wird sich bei einer strukturell hoheren Inflation (demografischer Wandel,
Staatsausgaben fur die Energiewende/Verteidigung, Handelszolle und geopolitische Unsicherheit) andern.

Quellen: DataStream, Bloomberg, per 31. Oktober 2025
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Ein Umfeldwechsel ist im Gang...
Faktor 3: Europa fokussiert sich starker auf die Binnenwirtschaft und wird interventionistischer

Eine andere Einstellung zu Staatsausgaben — Industriepolitik zur Unterstitzung der Binnennachfrage und politischer
Ziele. Die Aufnahme gemeinsamer Schulden, flexiblere fiskalpolitische Regeln und das Ausgabenpaket Deutschlands
zur Stimulierung der Konjunktur sind klare Signale.

Die nationale Sicherheit gewinnt an Bedeutung — Widerstandsfahigkeit der Lieferketten, Onshoring, Engergie-
unabhangigkeit und Verteidigung pragen die politische Entwicklung. Dies wird bedeutsame Veranderungen bei
Subventionen und regulatorischer Unterstltzung fur Schliisselbranchen nach sich ziehen.

Eine Ruckkehr zu positiven Zinsen — Robuste Banken bilden das Rlckgrat des europaischen Transmissions-
mechanismus. Dartuber hinaus sind in Europa Substanzwerte Ubergewichtet, die auf relativer Basis von héheren Zinsen
profitieren.

Der demografische Wandel hat immer groBere Auswirkungen — Die europaische Bevolkerung altert rapide. In den
nachsten Jahren durfte die europaische Erwerbsbevdlkerung zum ersten Mal schrumpfen. Dies zeigt sich bereits durch
das Horten von Arbeitskraften und starkes Lohnwachstum trotz eines schwachen makro6konomischen Umfelds.

Teilnahme am nachsten ,Superzyklus™ — Europa hat den letzten Technologiezyklus verpasst, kbnnte aber erheblich
von der Energiewende profitieren.



Ein Umfeldwechsel ist im Gang...

Die Folge: Die europaischen Finanzmarkte verandern sich...

Mehr Inflation u. héhere Zinsen

Verstarkte politische Intervention

Die Bewertung wird wieder eine
Rolle spielen

Internationale Aufstellung nicht mehr
eindeutig positiv

Es wird neue Gewinner geben

Staatsausgaben und Onshoring in Kombination mit sich verandernden demografischen
Trends -> hdhere Inflation -> restriktivere Geldpolitik -> héhere Zinsen

Starkerer Fokus auf nationaler Sicherheit und Widerstandsfahigkeit wird gezielte
Interventionen (Anreize und Regulierung) nach sich ziehen, durch die Gewinner und
Verlierer entstehen.

Wenn Kapital nicht mehr ,,umsonst” ist, werden Anleger Wachstumsanlagen und
Anlagen mit langer Duration nicht mehr zu jedem Preis kaufen.

Far den GroB3teil des letzten Jahrzehnts war eine internationale Prasenz ein klarer
Positivfaktor, dies wird in der Zukunft weniger eindeutig sein. Dies kommt den
Peripherie-Staaten und auf das Inland fokussierten Sektoren zugute.

Nach 2000 und 2008 werden wir voraussichtlich den nachsten Wechsel bei den
fuhrenden Unternehmen am Aktienmarkt sehen. Passive Anlagen konzentrieren sich in
der Regel auf die Gewinner der Vergangenheit.
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...bei einer gleichzeitigen Erholung der Binnenwirtschaft
Das Wachstumsumfeld verbessert sich: 1. Die geldpolitischen Bedingungen in Europa haben sich verbessert:
Die Kreditvergabebedingungen wurden im Zuge der nachlassenden Inflation gelockert

Die Kreditvergabebedingungen haben sich verbessert... ...und der Inflationsdruck hat nachgelassen
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Quellen: DataStream, Haver, per 31. Oktober 2025
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...bei einer gleichzeitigen Erholung der Binnenwirtschaft

2. Die Fiskalpolitik bietet in den meisten Landern Unterstutzung: Die europdische Wirtschaft ist auf niedrigere Zinsen
ausgerichtet, und die Wirtschaftsbereiche mit der htchsten Zinssensitivitat zeigen eine Erholung.

Europa hat sehr viel variabel verzinste Kredite
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Quellen: Autonomous, DataStream per 31. Oktober 2025
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...bei einer gleichzeitigen Erholung der Binnenwirtschaft

3. Die Lage der europaischen Verbraucher ist robust: Die Sparquote liegt immer noch 2,5% Uber Zeitrdumen vor der Coronapandemie,
woraus sich bedeutsame Sparlberschisse ergeben. Die Finanzlage der Verbraucher ist so robust wie seit Jahrzehnten nicht mehr...
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Quellen: DataStream, Bloomberg, Weltbank, per 31. August 2025
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...bei einer gleichzeitigen Erholung der Binnenwirtschaft
Die Realléhne zeigen ein Wachstum von ca. 2% und die Hauspreise eine allmahliche Erholung
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Quelle: DataStream, per 31. August 2025
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...bei einer gleichzeitigen Erholung der Binnenwirtschaft
4. Das verarbeitende Gewerbe zeigt endlich Anzeichen einer Erholung: Die Aktivitaten nehmen zu, wahrend sich die
Lagerbestande zu stabilisieren scheinen...Allerdings bei einer niedrigen Ausgangsbasis und wohl noch langer volatilen Daten
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Anlagemoglichkeiten? Ein paar ldeen...
Europaische Value-Titel: Lokale Substanzwerte sind die groBBen Gewinner des neuen europaischen Umfelds mit ihrer
Ausrichtung auf die Binnennachfrage. In den USA dominieren dagegen weiterhin Wachstumswerte.
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Quelle: DataStream per 2. November 2025
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Anlagemoglichkeiten? Ein paar ldeen...

Europaische Value-Titel erscheinen weiterhin extrem guinstig bewertet...
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Anlagemoglichkeiten? Ein paar ldeen...

Europaische Banken: Europaische Banken profitieren von strukturellen und zyklischen Faktoren...

Euro Stoxx Banks
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Anlagemoglichkeiten? Ein paar ldeen...
Europaische Verteidigungsunternehmen: Die Verteidigungsausgaben durften weiter steigen — bislang ist Russland der grof3te Faktor,
lokale Wachstumssorgen kénnten aber auch einen Beitrag leisten (je nach dem, wie man ,Verteidigungsausgaben” klassifiziert)
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Anlagemadglichkeiten? Ein paar Ideen...
Europaische SMID-Caps: Europaische SMID-Cap-Unternehmen sind deutlich starker auf das Inland fokussiert als Large
Caps und erscheinen gunstig bewertet...
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Anlagemoglichkeiten? Ein paar ldeen...
Gewinner der Energiewende — Unternehmen mit hohen Markteintrittsbarrieren, die von den politischen
Prioritaten profitieren (z.B. Netzbetreiber)
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Wichtige rechtliche Hinweise

Wellington Management Company LLP (WMC) ist ein in unabhangigem Besitz befindlicher, bei der US Securities and Exchange Commission (SEC) registrierter Investment Advisor. WMC ist auch bei der US Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) als Commodity Trading Advisor (CTA) und als Commodity Pool Operator (CPO) registriert. WMC fungiert als CTA fur bestimmte Kunden, einschlieBlich von registrierten CPOs betriebene Warenterminfonds. WMC
erbringt Terminhandelsberatung fur alle andere Kunden unter Berufung auf Befreiungen von der CTA-Registrierungspflicht. WMC fungiert als CPO fur Fonds, bei denen Wellington der Fondssponsor ist. WMC bietet zusammen mit seinen
verbundenen Unternehmen (gemeinsam Wellington Management genannt) Dienstleistungen im Rahmen der Anlageverwaltung und -beratung fur institutionelle Kunden weltweit an. Wellington Management Group LLP (WMG), eine Limited
Liability Partnership nach dem Recht von Massachusetts, fungiert als Ubergeordnete Holdinggesellschaft der globalen Wellington Management-Organisation. Alle Partner des Unternehmens sind professionell und in Vollzeit bei Wellington
Management tatig. Neben dem Hauptsitz in Boston unterhalt Wellington Management Buros in Chicago, DIFC (Dubai), Frankfurt am Main, Hongkong, London, Luxemburg, Madrid, Mailand, New York, Radnor, San Francisco, Schanghai,
Singapur, Sydney, Tokio, Toronto und Ztrich. m Diese Unterlagen wurden ausschlieBlich fur die interne Verwendung durch als institutionelle und professionelle Anleger ausgewiesene Anleger und deren Berater erstellt oder fur
anderweitigen Gebrauch, sofern dies von Wellington Management genehmigt wurde. Diese Unterlagen und/oder ihre Inhalte sind zum Zeitpunkt der Erstellung aktuell und dtrfen ohne das ausdrtckliche schriftliche Einverstandnis von
Wellington Management fur keinen Zweck weder vollstandig noch teilweise vervielfaltigt oder verbreitet werden. Diese Unterlagen stellen weder eine Anlageberatung noch ein Angebot zum Verkauf oder eine Aufforderung zum Kauf von
Anteilen oder anderen Wertpapieren dar. Anleger sollten stets eine aktuelle Beschreibung der Anlagedienstleistungen oder den aktuellen Prospekt konsultieren, bevor sie entscheiden, ob sie einen Anlageverwalter beauftragen oder in einen
Fonds investieren. Die hierin enthaltenen Ansichten sind die des Autors bzw. der Autoren, basieren auf verfigbaren Informationen und kénnen ohne vorherige Ankindigung Anderungen unterliegen. Einzelne Portfoliomanagementteams
konnen unterschiedliche Ansichten vertreten und fur verschiedene Kunden unterschiedliche Investitionsentscheidungen treffen. Von externen Anbietern stammende Daten werden zwar als verlasslich erachtet, doch gibt es keine Garantie
far ihre Richtigkeit. Zukunftsgerichtete Aussagen sollten nicht als Garantie oder Vorhersage zuktnftiger Ereignisse betrachtet werden. Die in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse sind kein verlasslicher Indikator fir die zukUnftige
Entwicklung. Wellington Management Gibernimmt keine Verpflichtung, Informationen in diesem Inhalt zu aktualisieren, falls sich diese Informationen dndern.

In Kanada werden diese Unterlagen von Wellington Management Canada ULC bereitgestellt, einer in British Columbia gegriindeten Unlimited Liability Company, die in den kanadischen Provinzen Alberta, British Columbia, Manitoba, New
Brunswick, Neufundland und Labrador, Nova Scotia, Ontario, Prince Edward Island, Quebec und Saskatchewan als ,,Portfolio Manager” und ,Exempt Market Dealer" registriertist. In Europa (ausgenommen das Vereinigte Kénigreich und
die Schweiz) werden diese Unterlagen von der Wellington Management Europe GmbH (WME), die von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen ist und reguliert wird, bereitgestellt. Diese Unterlagen durfen
nur in Landern verwendet werden, in denen WME flr Geschaftsaktivitaten ordnungsgeman autorisiert ist, und dtrfen nur an geeignete Gegenparteien oder professionelle Kunden im Sinne des deutschen Wertpapierhandelsgesetzes
gerichtet werden. Diese Unterlagen stellen weder eine Anlageberatung noch eine Einladung zur Investition in Finanzinstrumente oder Informationen mit Empfehlungen oder Anregungen zu Anlagestrategien im Sinne von § 85 des
Wertpapierhandelsgesetzes dar. ® Im Vereinigten Kénigreich werden diese Unterlagen von Wellington Management International Limited (WMIL) bereitgestellt, ein von der Financial Conduct Authority (FCA) im Vereinigten Konigreich
genehmigtes und reguliertes Unternehmen (Referenznummer: 208573). Diese Unterlagen sind nur an geeignete Gegenparteien oder professionelle Kunden wie von der FCA definiert gerichtet. ® In der Schweiz werden diese Unterlagen
von der Wellington Management Switzerland GmbH zur Verfiigung gestellt, ein im Handelsregister des Kantons Zarich unter der Nummer CH-020.4.050.857-7 eingetragenes Unternehmen. Diese Unterlagen richten sich ausschlieRlich an
qualifizierte Anleger wie im schweizerischen Bundesgesetz tUber die kollektiven Kapitalanlagen und in seiner Durchfihrungsverordnung definiert. @ In Dubai werden diese Unterlagen von der Wellington Management (DIFC) Limited (WM
DIFC) bereitgestellt, einem in der DIFC unter der Nummer 7181 registrierten und von der Dubai Financial Services Authority (,DFSA") regulierten Unternehmen. Soweit sich dieses Dokument auf ein Finanzprodukt bezieht, unterliegt dieses
Finanzprodukt keinerlei Regulierung oder Genehmigung durch die DFSA. Die DFSA tragt keine Verantwortung fur die Uberpriifung oder Verifizierung eines Prospekts oder anderen Dokuments in Zusammenhang mit einem Finanzprodukt,
auf das sich dieses Dokument gegebenenfalls bezieht. Die DFSA hat dieses Dokument oder sonstige hiermit in Zusammenhang stehende Dokumente weder genehmigt, noch hat sie Schritte zur Uberpriufung der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen ergriffen, und ist hierfiir auch nicht verantwortlich. Finanzprodukte, auf die sich dieses Dokument bezieht, kénnenilliquide sein und/oder Einschrankungen beztglich ihres Wiederverkaufs unterliegen. Potenzielle
Kaufer sollten ihre eigene sorgfaltige Prifung eines solchen Finanzprodukts durchfiihren. Falls Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen zugelassenen Finanzberater zurate ziehen. Dieses Dokument wird auf der
Grundlage bereitgestellt, dass es sich bei lhnen um einen professionellen Kunden handelt und Sie dieses Dokument nicht vervielfaltigen, verbreiten oder anderweitig einer anderen Person zur Verfligung stellen. ® In Hongkong werden
Ihnen diese Unterlagen von Wellington Management Hong Kong Limited (WM Hong Kong), einem bei der Securities and Futures Commission zur Durchfiihrung der regulierten Tatigkeiten des Typs 1 (Handel mit Wertpapieren), des Typs 2
(Handel mit Futures-Kontrakten), des Typs 4 (Beratung in Bezug auf Wertpapiere) und des Typs 9 (Vermogensverwaltung) zugelassenen Unternehmen bereitgestellt. Durch die Annahme dieser Unterlagen bestatigen Sie und erklaren sich
einverstanden, dass diese Unterlagen nur zu Ihrer Verwendung bereitgestellt werden und dass Sie diese Unterlagen an keine andere Person aushandigen oder anderweitig zur Verfugung stellen werden. m Wellington Private Fund
Management (Shanghai) Limited (WPFM) ist ein unregulierter Rechtstrager mit Sitz in China und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft von WM Hong Kong. Wellington Global Private Fund Management (Shanghai) Limited (WGPFM)
ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft von WPFM und als privater Fondsmanager bei der Asset Management Association of China zugelassen, um Aktivitaten im Rahmen einer Qualified Domestic Limited Partnership (QDLP)
durchzufthren. In Festlandchina werden diese Unterlagen far Ihre Nutzung durch WPFM, WGPFM bzw. WMHK bereitgestellt. m In Singapur werden diese Unterlagen ausschlieRlich zu Ihrer Verwendung von Wellington Management
Singapore Pte Ltd (WM Singapore), Registernummer 201415544E, bereitgestellt. WM Singapore wird von der Monetary Authority of Singapore reguliert, hat eine Capital Markets Services License fur die Durchfihrung von
Vermogensverwaltungsaktivitaten und den Handel mit Kapitalmarktprodukten inne und ist als ,,Exempt Financial Adviser" von der Lizenzierung als Finanzberater befreit. Durch die Annahme dieser Unterlagen bestatigen Sie, dass Sie kein
Privatanleger sind und dass Sie diese Unterlagen nicht vervielfaltigen und keiner anderen Person aushandigen oder anderweitig zur Verfligung stellen werden. In Australien hat die Wellington Management Australia Pty Ltd (WM Australia),
ABN 19 167 091 090, die Ausgabe dieser Unterlagen zur alleinigen Verwendung durch Wholesale Clients (wie im Corporations Act 2001 definiert) genehmigt. Durch die Annahme dieser Unterlagen bestatigen Sie und erklaren Sie sich
einverstanden, dass diese Unterlagen nur zu Ihrer Verwendung bereitgestellt werden und dass Sie diese Unterlagen an keine andere Person aushandigen oder anderweitig zur Verfugung stellen werden. In Japan wurde die Wellington
Management Japan Pte Ltd (WM Japan), Registernummer 199504987R, als Finanzinstrumentunternehmen (Financial Instruments Firm) unter folgender Registerinformation eingetragen: Director General of Kanto Local Finance Bureau
(Kin-Sho) No. 428. WM Japan ist Mitglied der Japan Investment Advisers Association (JIAA), der Investment Trusts Association, Japan (ITA) und der Type Il Financial Instruments Firms Association (T2FIFA). WM Hong Kong und WM
Japan sind zwar auch als Investment Adviser bei der SEC registriert, sie erftllen jedoch die umfangreichen Vorschriften des US Investment Advisers Act nur im Hinblick auf inre US-Kunden.

©2025 Wellington Management Company LLP. Alle Rechte vorbehalten. | Per 1. Juli 2025
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