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Borsen sind ruhiger als die Anleger

Liebe Leserinnen und Leser,

der August vermittelte auf den ersten Blick ein ausgesprochen entspanntes Bild. Die
Aktienmarkte stiegen, grof3ere Ruckschlage blieben aus und selbst abseits der
grof3ten Technologiewerte entwickelte sich der Markt Uberwiegend positiv.

Fur diese Ausgabe verwenden wir die Markt- und Fondsdaten bis zum 28. August,
dem letzten Handelstag vor dem Monatsende. Bis dahin gewann der S&P 500 rund 3,0
Prozent, die Nasdaq 4,1 Prozent und der DAX 3,7 Prozent. Bemerkenswert ist zudem,
dass der gleichgewichtete Nasdaq sogar rund 4,4 Prozent zulegte. Die Rally wurde
also keineswegs ausschliel3lich von einigen wenigen grol3en Technologiekonzernen
getragen.

Auch der UM Strategy Fund konnte die positive Entwicklung begleiten und legte im
August bis zum Stichtag um rund 2,9 Prozent zu.

Eigentlich kdnnte man daraus schlieRen: Die Anleger sind zufrieden, die Risiken
Uberschaubar und die Bérsenwelt weitgehend in Ordnung.

Ganz so einfach ist es allerdings nicht.



Stand: 28.08.2026

[

MSCI World

[ i i il i i
0% 1% 2% 3% 4 % 5%
* UM Strategy Fund I: NAV-Veranderung gemaB Fondsdaten. Indizes: Kursrenditen. Kein Index ist ein offizieller Benchmark des Fonds.
Quellen: Bloomberg; Universal Investment / UM Strategy Fund

Die Bérse schwankt kaum - viele Anleger bleiben trotzdem skeptisch

Ein haufig genutzter Gradmesser fur die Nervositat am US-Aktienmarkt ist der
sogenannte VIX. Vereinfacht ausgedruckt zeigt er, welche Schwankungen Anleger fur
die kommenden Wochen erwarten.

Am 28. August stand dieser Index bei lediglich 14,4 Punkten - eines der niedrigsten
Niveaus der vergangenen zwdlf Monate. Auch die tatsachlich gemessenen taglichen
Schwankungen des S&P 500 waren zuletzt ungewohnlich gering.

Mit anderen Worten: An den groRen Aktienindizes herrscht derzeit bemerkenswerte
Ruhe.



Erwartete Schwankungen am US-Aktienmarkt
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Interessanterweise passt das nur bedingt zur Stimmung der Anleger selbst. In einer
regelmaRig durchgefuhrten Umfrage unter amerikanischen Privatanlegern
bezeichneten sich Ende August 44,4 Prozent als pessimistisch, wahrend lediglich
32,9 Prozent optimistisch auf die weitere Borsenentwicklung blickten. Der Anteil der
Skeptiker lag damit ungewohnlich hoch.

Das ist eine bemerkenswerte Konstellation: Die Borse selbst wirkt sehr entspannt,
viele ihrer Teilnehmer deutlich weniger.
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Fast 85 Milliarden Dollar weniger Aktien auf Kredit

Eine weitere Zahl passt zu diesem Bild: Aktien werden nicht ausschlie8lich mit
eigenem Kapital gekauft. Manche Anleger leihen sich zusatzlich Geld, um Wertpapiere
zu erwerben. In den USA wird regelmal3ig veroffentlicht, wie grol3 diese
kreditfinanzierten Positionen insgesamt sind.

Die zuletzt verfugbaren Daten beziehen sich auf den Juli und wurden erst im August
veroffentlicht. Innerhalb eines Monats sank der entsprechende Kreditbestand von
rund 1,50 Billionen auf 1,42 Billionen US-Dollar. Das entspricht einem Ruckgang von
fast 85 Milliarden US-Dollar beziehungsweise 5,6 Prozent.

Das sollte allerdings nicht dramatisiert werden. Die kreditfinanzierten Positionen
befinden sich weiterhin auf einem hohen Niveau. Von einer Flucht aus dem
Aktienmarkt kann schon deshalb keine Rede sein - zumal die Kurse anschlieRend im
August weiter gestiegen sind. Interessant ist fur uns vielmehr die Kombination:
Wahrend die groBen Indizes kaum Nervositat zeigen, haben zumindest Teile der
Anleger ihre Risiken bereits etwas reduziert.

Ist das ein Warnsignal? Noch nicht

Aus solchen Daten lasst sich schnell eine dustere Borsengeschichte konstruieren. Das
halten wir derzeit fur falsch. Denn ein wichtiger Teil des Finanzmarktes signalisiert
momentan das genaue Gegenteil einer Krise: der Markt fur Unternehmensanleihen.



Wenn Investoren zunehmende wirtschaftliche Probleme oder Zahlungsausfalle
beflrchten, verlangen sie normalerweise einen héheren Zinsaufschlag, um
Unternehmen Geld zu leihen. Genau diese Entwicklung sehen wir derzeit nicht. Die
zusatzlichen Risikoaufschlage amerikanischer Unternehmensanleihen befinden sich
auf sehr niedrigen Niveaus. Bei finanziell schwacheren Unternehmen sind sie im
August sogar nochmals gefallen. Der Kreditmarkt signalisiert damit aktuell keine
breite Sorge vor einer wirtschaftlichen oder finanziellen Krise.

Auch bei US-Staatsanleihen gab es im August keinen neuen Zinsschock. Zehnjahrige
US-Staatsanleihen rentierten am 28. August weiterhin mit rund 4,7 Prozent,
dreil3igjahrige mit etwa 5,2 Prozent. Geld bleibt damit langfristig teuer - im August
wurde es aber nicht nochmals wesentlich teurer. Gleichzeitig Uberschritt die gesamte
US-Staatsverschuldung erstmals die Marke von 40 Billionen US-Dollar.

Die Lage ist also differenzierter, als es einzelne Warnindikatoren vermuten lassen: Es
gibt Vorsicht unter den Anlegern, aber bislang keine breite Stressreaktion an
den Finanzmarkten.

Ein ruhiger Markt - aber groRBe Unterschiede bei Einzelaktien

Wie trugerisch die Ruhe der grol3en Indizes sein kann, zeigte am letzten Handelstag
unseres Betrachtungszeitraums ausgerechnet eine groRere Position im UM Strategy
Fund. Die PayPal-Aktie verlor am 28. August rund 12,7 Prozent an einem einzigen
Tag.

Ausldser waren Medienberichte, wonach Stripe und der Finanzinvestor Advent ihre
zuvor berichteten Bemithungen um eine Ubernahme von PayPal nicht
weiterverfolgten. Zuvor war von einem Angebot von rund 60,50 US-Dollar je Aktie
beziehungsweise einem Unternehmenswert von etwa 53 Milliarden US-Dollar die
Rede gewesen. Wichtig dabei: Die beteiligten Unternehmen hatten solche Gesprache
zu keinem Zeitpunkt offentlich bestatigt.

Wir sehen das vorldufige Ende dieser Ubernahmespekulation weniger negativ, als es
der Kursrutsch zunachst vermuten lasst. Aus unserer Sicht ware ein Verkauf zu
dem berichteten Preis angesichts der vorhandenen Ertragskraft und der laufenden
Neuaufstellung des Unternehmens wenig attraktiv gewesen. Die neue Fuhrung hat
sich einiges vorgenommen, und die bislang kommunizierte strategische Richtung
sehen wir grundsatzlich konstruktiv. Entscheidend wird nun sein, ob es gelingt, das



Kerngeschaft wieder starker wachsen zu lassen und das groRe PayPal-Okosystem
besser zu monetarisieren.

Die jungsten Geschaftszahlen liefern dafur zumindest eine Basis. Im zweiten Quartal
stieg der Umsatz um rund 5 Prozent, das gesamte Zahlungsvolumen um etwa 10
Prozent und das Zahlungsvolumen von Venmo sogar um 14 Prozent. Gleichzeitig
erwirtschaftete PayPal knapp 1,8 Milliarden US-Dollar Free Cashflow und hob die
Jahresprognose fur das bereinigte Ergebnis an.

Es gibt allerdings weiterhin Arbeit zu erledigen. Das Wachstum des klassischen
Online-Bezahlgeschafts von PayPal lag wahrungsbereinigt zuletzt lediglich bei rund
zwei Prozent, und auch die Profitabilitat entwickelt sich nicht Uberall so dynamisch,
wie wir es langfristig gerne sehen wirden. Trotzdem bleibt unser Blick auf das
Unternehmen grundsatzlich positiv. Nicht weil wir auf eine erneute Ubernahme
spekulieren, sondern weil PayPal weiterhin erhebliche Cashflows erwirtschaftet und
aus unserer Sicht die Chance besitzt, unter der neuen Fuhrung wieder starkeres
operatives Momentum aufzubauen.

Dass Einzelaktien in einem ruhigen Markt auch in die andere Richtung erhebliche
Bewegungen vollziehen kdnnen, zeigte eine weitere unserer groReren Positionen:
Disney gewann zwischen Ende Juli und dem 28. August rund 12 Prozent.

Anders als bei PayPal stand hier keine Ubernahmespekulation im Vordergrund,
sondern die operative Entwicklung. Disney konnte mit seinen Anfang August
veroffentlichten Quartalszahlen positive Impulse setzen. Die Zahl der Gaste in den
Parks und auf den Kreuzfahrtschiffen stieg weltweit um rund 4 Prozent. Gleichzeitig
Uberschritt Toy Story 5 die Marke von einer Milliarde US-Dollar an weltweiten
Kinoeinnahmen. Gerade daran zeigt sich eine der besonderen Starken des Konzerns:
Erfolgreiche Marken kénnen Uber Kino, Streaming, Merchandising, Freizeitparks und
Kreuzfahrten hinweg genutzt und monetarisiert werden.

Flr uns zeigen PayPal und Disney damit zwei Seiten desselben Marktes: Wahrend
die grofRen Indizes im August ungewohnlich ruhig wirkten, wurden einzelne
Unternehmen aufgrund ihrer jeweiligen Nachrichten und fundamentalen
Entwicklungen vollkommen unterschiedlich bewertet.

Genau deshalb bleibt die Auswahl einzelner Unternehmen auch in Phasen niedriger
Marktvolatilitat wichtig. Ein ruhiger Gesamtmarkt bedeutet keineswegs, dass sich



darunter nicht erhebliche Chancen und Risiken auf Einzeltitelebene entwickeln
konnen.

Ruhiger Markt, groBe Unterschiede bei Einzelaktien
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Unsere Positionierung im August

Der UM Strategy Fund gewann bis zum 28. August rund 2,9 Prozent. Damit setzte sich
die Erholung nach dem sehr starken Juli fort. Gleichzeitig bleiben wir transparent: Seit
Jahresbeginn liegt die I-Tranche weiterhin rund 8,0 Prozent im Minus. Die positive
Entwicklung der vergangenen beiden Monate hat den schwachen Jahresstart damit
noch nicht vollstandig aufgeholt.

Zum 28. August waren rund 73,6 Prozent des Fonds in Aktien investiert. Die
Cashquote lag bei rund 9,7 Prozent. Aktienseitig waren wir Uber verschiedene
Bereiche wie Konsum, Gesundheitswesen, Technologie, Kommunikation und
Finanzwerte verteilt und damit nicht von der Entwicklung eines einzelnen Sektors
abhangig. Diese breite Aufstellung halten wir im aktuellen Marktumfeld weiterhin far
sinnvoll. Der August zeigt aus unserer Sicht sehr gut, weshalb: Die grof3en Indizes
kdnnen ausgesprochen ruhig wirken, wahrend sich unter der Oberflache erhebliche
Unterschiede zwischen einzelnen Unternehmen entwickeln.

Ruhe ist nicht dasselbe wie Sicherheit

Der August liefert derzeit sowohl Argumente fur Optimisten als auch fur Skeptiker. Die
Aktienmarkte steigen relativ breit. Die taglichen Schwankungen sind niedrig. Der
Unternehmensanleihemarkt zeigt keine Anzeichen fur akuten Stress. Das sind
zunachst konstruktive Signale.



Gleichzeitig sind ungewdhnlich viele Privatanleger skeptisch, kreditfinanzierte
Aktienpositionen wurden zuletzt deutlich reduziert und einzelne Unternehmen
kdnnen selbst in diesem ruhigen Umfeld erhebliche Kursbewegungen erleben. Fur
uns ergibt sich daraus kein Grund, grundsatzlich pessimistisch auf den Aktienmarkt zu
blicken. Wir halten es aber ebenso fur falsch, niedrige Volatilitat mit fehlendem
Risiko gleichzusetzen.

Gerade in solchen Phasen bleiben die Auswahl einzelner Unternehmen, deren
Bewertungen und ihre fundamentale Entwicklung entscheidend. Wir bleiben daher
investiert, breit aufgestellt und selektiv - und beobachten genau, ob sich die
derzeitige Ruhe an den Markten auch in den kommenden Monaten fortsetzt.

Vielen Dank fur Dein Vertrauen.

Herzliche Gruf3e
Dein UM Strategy Fund



