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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir hoffen, Sie haben die Sommermonate genieBen kdnnen und neue Eindricke gesammelt. An
den Kapitalmarkten war es in Europa hingegen zuletzt eher ruhig. Seit unserer letzten Ausgabe
hat die Dynamik an den europaischen Aktienmarkten deutlich nachgelassen: Die positive Stim-
mung aus dem ersten Quartal ist abgeklungen, und insbesondere in Deutschland hat sich die
Aufbruchsstimmung wieder in eine Phase der Stagnation gewandelt. Die europaische Industrie
spurt nach wie vor die Auswirkungen der aktuellen Handelskonflikte mit den USA.

In den USA prasentiert sich ein anderes Bild: Der Aktienmarkt konnte Uber die Sommermonate
deutlich zulegen, gestutzt durch Uberraschend robuste Unternehmensberichte. Gleichzeitig ist
die Performmance im Technologiesektor extrem heterogen — wahrend einige Bereiche von der an-
haltenden Begeisterung fur Kunstliche Intelligenz (KI) profitieren, zeigen andere Sektoren deut-
liche Schwankungen.

Herausforderungen bleiben jedoch bestehen: Der hohe Euro gegenuber dem US-Dollar relati-
viert die Performance amerikanischer Aktien aus Sicht europaischer Investoren. Zudem wird die
amerikanische Kapitalmarktentwicklung von den kunftigen Zinsentscheidungen beeinflusst. Im
September hat die US-Notenbank den Leitzins gesenkt. Politisch stand diese Entscheidung unter
zusatzlichem Druck: Prasident Trump hatte Fed-Chef Powell wiederholt 6ffentlich aufgefordert,
endlich die Zinsen zu senken. In unserem Bericht analysieren wir, welche Auswirkungen diese
Zinssenkung auf Aktien, Anleihen und die Zinsentwicklung in den kommenden Monaten haben
kénnte.

Zudem trubt die politische Lage das Bild: Der jungste Government Shutdown in den USA fuhrte
zu Verzogerungen bei der Veroffentlichung wichtiger Wirtschaftsdaten und verstarkte die Unsi-
cherheit hinsichtlich der Fiskalpolitik. Historisch haben solche Shutdowns nur begrenzte Markt-
reaktionen ausgeldst, dennoch bleibt die langerfristige Wirkung abzuwarten.

Trotz oder gerade wegen dieser Unsicherheiten ergeben sich attraktive Anlagemaglichkeiten..
Mit Palo Alto Networks haben wir unser Portfolio im dritten Quartal um eine weitere Aktie aus
dem Technologiesektor erganzt. Das Unternehmen zahlt zu den fUhrenden Anbietern von Cyber-
security-Lésungen und Uberzeugt mit guten Wachstumsaussichten und attraktiven Margen. Im
aktuellen Bericht stellen wir Ihnen das Unternehmen detailliert vor. Auch in den kommenden
Monaten werden wir unseren Aktienanteil gezielt ausbauen und unser Portfolio um weitere span-
nende Unternehmen erweitern.

Auch bei uns als Vermogensverwalter gibt es Neuerungen: Gemeinsam mit unserem Technolo-
giepartner Finaplus fUhren wir eine digitale Plattform ein, die Ihnen klare Vorteile bietet. Dazu
zahlen volle Transparenz Uber ein persdnliches Endkundenportal, maximale Sicherheit dank mo-
dernster IT-Standards sowie eine noch individuellere Betreuung durch effizientere Prozesse. Ab
dem kommenden Jahr schaffen wir damit ein digitales Okosystem, das Vertrauen, Klarheit und
exzellenten Service in den Mittelpunkt stellt.

Wir wunschen Ihnen eine aufschlussreiche LektUre, bedanken uns herzlich fur Ihr Vertrauen und
die gute Zusammenarbeit. Genief3en Sie den goldenen Herbst und bleiben Sie gesund.

Ihre KIDRON Vermoégensverwaltung GmbH
Stuttgart, im Oktober 2025
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USA - Makro

» Aktuelle Einschatzung fur die nachsten 3 Monate
> Einschatzung letzter Kreport

Wirtschaftswachstum Arbeitsmarkt Konsum Inflation
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- Die US-Wirtschaft zeigte sich im dritten Quartal 2025 trotz Unsicherheiten
Uberraschend widerstandsfahig, getragen vor allem vom privaten Konsum.

+ Gleichzeitig deuten schwachere Arbeitsmarktdaten und sinkende indust-
rielle Aktivitat auf eine konjunkturelle Abklhlung hin.

« FUr Anleger entsteht ein Umfeld moderaten Wachstums bei erhéhter Sen-
sitivitat gegenuber makrookonomischen Impulsen.

Die US-Wirtschaft hat sich im dritten Quartal 2025 in einem Umfeld zuneh-
mender Unsicherheit als Uberraschend widerstandsfahig erwiesen. Besonders
bemerkenswert ist dies angesichts der Zollankundigungen vom April, der damit
verbundenen politischen Debatten und der weiterhin unklaren wirtschaftlichen
Entwicklung, die in weiten Teilen anhalt. Zwar mehren sich die Anzeichen fur
eine konjunkturelle Abkuhlung, doch bislang bleibt das Wachstum aufeinem
moderaten Niveau.

Die aktuellen Schatzungen deuten auf ein reales BIP-Wachstum von rund 1%
(annualisiert) im dritten Quartal hin. Mit einem erwarteten BIP-Wachstum im
Jahr2025von 1,8 % liegt das Expansionstempo zwar unter dem Durchschnitt
der vergangenen Jahre, aber angesichts des bisherigen restriktiven geldpoli-
tischen Umfelds ist die Entwicklung als solide zu bewerten.
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Die konjunkturelle Dynamik verlagert sich zunehmend in Richtung Service-
sektor,wahrend die industrielle Aktivitat unter schwacherer globaler Nachfrage
und gestiegenen Finanzierungskosten leidet. Auch die Bauwirtschaft zeigt
erste Bremsspuren, getrieben von nach wie vor hohen Hypothekenzinsen und
zunehmender Erschwinglichkeitsproblematik.

Im Fokus steht unverandert der US-Arbeitsmarkt — und dieser zeigt mittler-
weile klare Zeichen der AbkuUhlung. Zum ersten Mal seit April 2021 gibt es in
den USA wieder mehr Arbeitslose als offene Stellen. Ein Wendepunkt, der den
strukturellen Nachfragedruck am Arbeitsmarkt deutlich reduziert. Die Arbeits-
losenquote stieg zuletzt auf 4,3 %, den hdchsten Stand seit Oktober 2021, Be-
sonders auffallig war dabei die ruckwirkende Korrektur der Arbeitsmarktdaten:
So wurde das Beschaftigungswachstum im Juni auf — 13.000 Stellen nach
unten revidiert — ein negativer Wert, der im Kontext aufhorchen lasst. Auch im
August fielen die Zahlen mit nur 22.000 neu geschaffenen Jobs ungewdhnlich
schwach aus. Der Juli wurde hingegen leicht nach oben korrigiert, von 73.000
auf 79.000 Stellen.

Anzahl neu geschaffener Stellen
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Ein weiteres Signal der Schwache liefert ein klassischer Fruhindikator des
Arbeitsmarkts: die sogenannte Quits Rate, also der Anteil der Beschaftigten,
die ihren Job freiwillig kindigen — ein Mal3 fUr das Vertrauen in den Arbeits-
markt. In der Bauwirtschaft ist diese Quote auf nur noch 0,9 % gefallen — den
niedrigsten Stand seit der Finanzkrise. Das unterstreicht, wie stark sich die
Dynamik im Arbeitsmarkt gedreht hat.

Der Arbeitsmarkt ist zweifellos ein kritischer Faktor, denn dieser ist eng ver-
knUpft mit dem US-Konsumenten — und dieser wiederum ist der zentrale
Wachstumestreiber der US-Wirtschaft. Auch wenn das Stellenwachstum spuUr-
bar nachgelassen hat, tragt der Arbeitsmarkt aus heutiger Sicht noch keine
eindeutig rezessiven Zuge. Die meisten Haushalte bleiben beschaftigt, was
den Konsum weiterhin stabilisiert.

Tatsachlich zeigt sich der Konsum bislang erstaunlich robust. Viele US-Haus-
halte stUtzen ihre Ausgaben auf hohe Vermogenswerte - etwa durch Kurs-
gewinne am Aktienmarkt - sowie auf Puffer aus der Pandemiezeit. Dennoch
mehren sich die Anzeichen, dass Konsumenten vorsichtiger agieren: Grofl3e
Anschaffungen werden zunehmend verschoben, das Kreditwachstum flacht
ab, und insbesondere Haushalte mit niedrigerem Einkommen zeigen eine
héhere Ausgaben-Zuruckhaltung.

Ein zentrales Thema bleibt auch im dritten Quartal die Inflation. Zwar ist der
Preisauftrieb rlucklaufig, doch insbesondere im Dienstleistungsbereich bleibt
der Druck erhoht. Die Kerninflation (ohne Energie und Lebensmittel) liegt wei-
terhin bei Uber 3 % und damit klar Uber dem Ziel der US-Notenbank von 2 %.
Auch geopolitische und handelspolitische Faktoren spielen fur den weiteren
Ausblick eine zunehmende Rolle. Die Belastung durch neue Zdlle, insbeson-
dere im Zusammenhang mit der China-Politik der US-Regierung, durfte kurz-
fristig dampfend wirken. Gleichzeitig erwarten viele Okonomen, dass sich die
US-Wirtschaft ab dem Jahr 2026 wieder spurbar beschleunigt — nicht zuletzt
aufgrund erwarteter fiskalischer Impulse, gelockerter finanzieller Bedingungen
im Zuge geldpolitischer Entspannung sowie einer zunehmenden Dynamik
beim Produktivitatswachstum durch den Einsatz von Kunstlicher Intelligenz.
In der Gesamtschau schwacht sich die Konjunktur zwar ab, [auft aber dennoch
erstaunlich rund. Ein nominales oder reales Rezessionsszenario wird derzeit eher
als unwahrscheinliches Extremereignis betrachtet, nicht als wahrscheinliches
Basisszenario. Die USA scheinen eher aufdem Weg in eine Phase niedriger, aber
positiver Wachstumsraten, begleitet von einer schrittweisen Normalisierung
am Arbeitsmarkt und eine weiterhin prasente Inflation.



Wahrend die wirtschaftlichen Fundamentaldaten solide bleiben, steigt die
Sensitivitat gegenlUber makrodokonomischen Schwankungen. Die weitere Ent-
wicklung des Arbeitsmarkts — insbesondere mit Blick auf Konsumverhalten
und Lohninflation — bleibt ein zentraler Indikator.

Die US-Wirtschaft wachst aktuell langsamer als in der Vergangenheit, zeigt sich
jedoch weiterhin deutlich robuster als viele europaische Volkswirtschaften. Ins-
besondere in zukunftstrachtigen Branchen ist die Nachfrage stabil, sodass dort
derzeit keine Schwache erkennbar ist. FUr Anleger bedeutet dies: Eine vertiefte
Auseinandersetzung mit dem US-Markt lohnt sich, da das Wachstumspotenzial
deutlich ist. Gleichzeitig mUssen Investoren aber die Risiken berlcksichtigen —
insbesondere maégliche Wahrungsverluste durch einen schwachen US-Dollar
aus Sicht eines Euro-Investors.
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USA - Geldpolitik

» Aktuelle Einschatzung fur die nachsten 3 Monate
> Einschatzung letzter K.rreport

Leitzinsen Financial Conditions Notenbankliquiditat
Zins- Zins- streng locker Restriktiv Expansiv
erhdhungen senkungen
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- Die Fed leitete im September mit einer Zinssenkung eine geldpoliti-
sche Wende ein, um auf nachlassendes Wachstum zu reagieren und
Investitionen sowie Konsum zu stultzen.

- Trotz gunstiger Finanzierungsbedingungen bleiben Unsicherheiten be-
stehen, da Inflation, Konsumverhalten und Arbeitsmarkt die Stabilitat
des ,Goldilocks“-Szenarios gefahrden kénnten.

Nach den Sommermonaten hat die US-Notenbank, im September, die Leit-
zinsen gesenkt, was eine bedeutende Kehrtwende in der diesjahrigen Geld-
politik darstellt.

Nach einer langen Phase der restriktiven Zinspolitik, die vor allem dazu diente,
die Inflation einzudammen, signalisiert die Fed mit dieser Entscheidung eine
vorsichtige Lockerung. Diese Zinssenkungen lassen sich nicht allein auf den
politischen Druck der vergangenen Monate zuruckfUhren — insbesondere die
offentlichen AuBerungen des ehemaligen Prasidenten Trump gegenuber
Fed-Chef Powell hatten zwar medial viel Aufmerksamkeit erzeugt, doch die
eigentlichen Treiber sind tieferliegende makrodkonomische Entwicklungen.

Wie bereits erwahnt, deuten verschiedene Fruhindikatoren darauf hin, dass
das Wirtschaftswachstum zwar langsamer, aber weiterhin stabil verlauft, ohne
dass eine Rezession unmittelbar droht. Die Zinserwartungen der Finanzmarkte
spiegeln diese Entwicklung wider: Investoren gehen davon aus, dass die Fed
in den kommenden Monaten ihre restriktive Haltung weiter aufgibt.



Aktuell preisen die Erwartungen der Marktteilnehmer weitere Zinssenkungen
fUr dieses Jahr in Hohe von Uber 0,60 % ein.
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Die Kombination aus niedrigen Kreditkosten, hoher Liquiditat und gunstigen
Finanzierungsmaoglichkeiten wirkt unterstUtzend auf Investitionen und Konsum
und schafft damit ein Umfeld, das wirtschaftliche Aktivitat fordert.
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Trotz dieser positiven Impulse bleibt die Fed in einer komplexen Ausgangslage.
Denn das zukUnftige Tempo der wirtschaftlichen Expansion wird nicht allein
durch Zinspolitik und Kreditverfugbarkeit bestimmt, sondern hangt mafgeb-
lich auch von der Konsumneigung der privaten Haushalte und Unternehmen
ab. Wie stark die verfUgbaren Mittel tatsachlich ausgegeben oder stattdessen
gehortet werden, ist schwer vorhersehbar — psychologische Faktoren wie Un-
sicherheit, Risikobewusstsein oder Zukunftssorgen spielen dabei eine zentrale
Rolle. Gerade nach dem inflationstreibenden Nachfrageanstieg in den Jahren
2021und 2022 hat sich das nominale BIP-Wachstum deutlich verlangsamt. Die
entscheidende Frage fur die Fed bleibt, ob diese AbkUhlung anhalt — oder ob
es erneut zu einem beschleunigten Ausgabenwachstum kommt, das neue
Inflationsrisiken mit sich bringen konnte.
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Die gunstigen finanziellen Rahmenbedingungen stehen daher in einem ge-
wissen Spannungsverhaltnis zu den Prognosen fUr das Wirtschaftswachstum im
Jahr2026. Der Markt erwartet starkes Wachstum, einen robusten Arbeitsmarkt
und gleichzeitig weiter sinkende Inflationsraten. Sollte sich die Inflation nicht
wie prognostiziert weiter abschwachen oder das Wachstum —insbesondere in
Kombination mit einer hoheren Inflation —starker als erwartet ausfallen, konn-
ten die aktuellen Zinserwartungen rasch angepasst werden. In einem solchen
Fall ware eine erneute geldpolitische Straffung wahrscheinlich, insbesondere
wenn die Ausgabenkomponente der Wirtschaft starker anzieht als derzeit an-
genommen. Dieses Szenario wurde den ohnehin schon schwachen US-Dollar
gegenUber dem Euro zusatzlich belasten, da die Zinsdifferenz bestehen bleibt
und sich die Wachstumsunterschiede zwischen den Regionen verstarken.

Fur Investoren bedeutet dies, dass die jungsten Zinssenkungen einerseits
gunstige Rahmenbedingungen fur Risikoanlagen schaffen, andererseits
aber auch eine erhohte Unsicherheit Uber die zukUnftige wirtschaftliche
Entwicklung mit sich bringen. Die derzeit erwartete Phase niedriger Zinsen
und gunstiger Finanzierungsbedingungen unterstutzt die Markte, doch die
makrodkonomischen Risiken —insbesondere im Hinblick auf Konsumverhalten
und Inflationsdynamik — sollten aufmerksam beobachtet werden. Insgesamt
reflektieren die Zinssenkungen den Versuch der Fed, eine Balance zwischen
der Stabilisierung der Inflation und der UnterstUtzung des Wachstums zu
finden, wobei die kormmenden Monate zeigen werden, wie tragfahig dieses
Gleichgewicht tatsachlich ist.



USA - Kapitalmarkte

» Aktuelle Situation

Volatilitat - Aktien Volatilitat - Anleihen Sentiment
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Hoch Niedrig Hoch Niedrig Angst Gier

- Der US-Aktienmarkt setzt seinen Hohenflug fort, getragen von einer
expansiven Geldpolitik und starkem Gewinnwachstum im Technologie-
sektor.

- Die Marktdynamik bleibt jedoch stark konzentriert: Wenige Grof3-
konzerne treiben die Rekorde, wahrend breite Marktsegmente zurlck-
fallen.

- Trotz hoher Bewertungen und zunehmender Risiken Uberwiegt vorerst
der Optimismus

Der US-Aktienmarkt setzte im dritten Quartal 2025 seinen Aufwartstrend fort
und erreichte erneut neue Hochststande. Unterstutzt wurde diese Entwicklung
insbesondere durch die Zinssenkung der Federal Reserve im September, die
eine Phase lockerer Geldpolitik einleitete und insbesondere wachstumsstarken
Unternehmen Ruckenwind verlieh.

Auffallig ist, dass die positive Marktbewegung nicht aufeinzelne Anlageklassen
beschrankt bleibt. Technologiewerte, Gold und selbst stark schwankende Krypto-
wahrungen konnten nahezu gleichzeitig neue Rekordstande verzeichnen. Der
Crund fur diese breite Hausse liegt weniger in den Eigenschaften der einzelnen
Markte, sondern in einem gemeinsamen Einflussfaktor: der hohen globalen
Liquiditat. Ein zentraler Treiber hierfUr ist die expansive Geldpolitik der Fed, die
sich unter anderem in einem beschleunigten Wachstum der Geldmenge M2
widerspiegelt — einer Kennzahl, die Bargeld sowie kurzfristige Bankeinlagen
umfasst und damit ein wichtiges Maf3 fur die verfugbare Liquiditat im Finanz-
system darstellt.
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Geldanlage M2 - USA
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S&P 500 zwischen Rekorden und Konzentration

Ein genauerer Blick auf den S&P 500 zeigt, wie stark die Marktperformance von
wenigen Unternehmen gepragt wird. Die sogenannten ,Magnificent 7“—Apple,
Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta, Nvidia und Tesla — erreichen derzeit einen
neuen Rekordanteil an der gesamten Marktkapitalisierung des Index. Auch der
Sektoranteil von Technologie, Medien und Telekommunikation liegt mit rund
einem Drittel des Index auf einem Niveau, das zuletzt im Jahr 2000 erreicht
wurde. Die zehn gréf3ten Unternehmen des S&P 500 tragen mittlerweile etwa
25 % zu den Gesamtgewinnen des Index bei — ein historischer Hochstwert.

Seit Jahresbeginn haben die Top-10-Aktien Uber 60 % des gesamten Zuwach-
ses der Marktkapitalisierung beigesteuert, wahrend ein Grof3teil der Ubrigen
Indexmitglieder nur eine verhaltene Performance zeigte. Die ,Magnificent 7"
allein liegen 2025 im Durchschnitt Uber 40 % im Plus, was die zunehmende
Konzentration an den Markten verdeutlicht.

Auch die Gewinnentwicklung spiegelt diese Dynamik wider. Grof3e Unternehmen
konntenihre Ertrage zuletzt deutlich steigern, wahrend die Gewinne kleinerer
Firmen eher rucklaufig waren. Die Berichtssaison fur das zweite Quartal fiel stark
aus: 81 % der Unternehmen Ubertrafen die Analystenschatzungen, und sowoh!|
die Gewinnprognosen fur das laufende Quartal als auch fur das Gesamtjahr
wurden nach oben angepasst. Analysten sehen darin die erste Phase steigender
Cewinnschatzungen seit Ende 2021 - ein positives Signal fur die Markte.



Gleichzeitig bleiben die Bewertungen am US-Markt anspruchsvoll. Das er-
wartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis (Forward-KGV) des S&P 500 liegt aktuell bei
Uber 21, wahrend die zehn gréten Indexmitglieder imm Durchschnitt rund
50 fach bewertet werden. Einzelne Titel wie Tesla (KGV 207), Broadcom (78) oder
Nvidia (58) verdeutlichen, welche hohen Pramien Investoren fur Wachstum
und technologische FUhrungspositionen zu zahlen bereit sind. Ob die um-
fangreichen Investitionen in Kunstliche Intelligenz tatsachlich das erwartete
hohe Gewinnwachstum liefern, bleibt eine der spannenden Fragen, diein den
bevorstehenden Berichtssaisons beantwortet werden mussen.

Interessanterweise wird dieser Bewertungsdruck durch den aktuellen Lo-
ckerungskurs der Fed weiterhin unterstutzt: Niedrigere Zinsen erhohen den
Barwert zukunftiger Cashflows und begunstigen Wachstumsaktien strukturell.
Besonders bemerkenswert ist das historisch seltene Zusammenspiel von sin-
kenden Leitzinsen und gleichzeitig steigendem Gewinnwachstum. In friheren
Zyklen war geldpolitische Lockerung meist eine Reaktion auf schwachere Kon-
junktur und rucklaufige Unternehmensgewinne. Heute hingegen treiben ein
robuster Arbeitsmarkt, eine stabile Konsumnachfrage und strukturelle Trends
wie kunstliche Intelligenz die Unternehmensgewinne weiter an.

Ausblick auf die Berichtssaison

Mit dem Beginn der US-Berichtssaison Mitte Oktober rucken die Fundamen-
taldaten der Unternehmen erneut in den Mittelpunkt. Im Zentrum steht die
Frage, ob die starken Ergebnisse aus dem zweiten Quartal bestatigt oder sogar
Ubertroffen werden konnen — insbesondere vor dem Hintergrund der jungst
eingefuhrten Trump-Zolle, die theoretisch Druck auf die Margen ausUben
konnten. Bislang zeigen sich jedoch weder die Zolle, noch Inflationssorgen
oder hohe Staatsausgaben spurbar in den Unternehmenszahlen.

Analysten bleiben entsprechend zuversichtlich und haben ihre Gewinnschat-
zungen fur den S&P 500 weiter angehoben. FUr 2026 und 2027 wird —getragen
vom Technologiesektor — mittlerweile ein Gewinnwachstum von jeweils Uber
13 % erwartet (2025: 11 %). Auch fur die Bankenbranche prasentieren sich die
Rahmenbedingungen solide: Die Kreditnachfrage durfte wieder an Dynamik
gewonnen haben, Zahlungsausfalle scheinen inren Hohepunkt Uberschritten
zu haben, und die Transaktionspipelines an den Kapitalmarkten gelten als
gut gefullt.

Insgesamt rechnen Marktbeobachter fur den S&P 500 mit einem Gewinnan-
stieg von etwa 8 %. Die ,Magnificent 7" durften im dritten Quartal mit einem
durchschnittlichen Gewinnzuwachs von ca. 14 % erneut Uberdurchschnittlich
abschneiden. Der Uberwiegende Teil des Gewinnwachstums wird somit —wie
bereits in den Vorquartalen — erneut aus dem Technologiesektor stammen.
Mit einem erwarteten Plus von Uber 14 % durfte dieser Bereich auch im dritten
Quartal mehr als doppelt so stark wachsen wie der US-Gesamtmarkt.
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Die Markte treten damit in eine Berichtssaison, in der die Messlatte deutlich
hoher liegt, die Erwartungen jedoch nach wie vor vorsichtig formuliert sind.
Gleichwohl bleibt die Marktstruktur anfallig: hohe Bewertungen, eine geringe
Marktbreite und die zunehmende Divergenz zwischen grof3en und kleineren
Unternehmen erhéhen das Risiko fur negative Uberraschungen.

Trotz der starken Aktienkursentwicklung in den USA und anderen Regionen
haben Investoren mit einem globalen Aktienportfolio aufgrund des starken
US-Dollars deutlich Gegenwind erfahren. Euro-Investoren konnten bis zum
Ende des dritten Quartals lediglich eine Performance von knapp 4 % erzielen,
statt der rund 15 %, die US-Anleger mit einem entsprechenden MSCI-World-
ETF verbuchen konnten. FUr Investoren in Euro blieb der globale Aktienmarkt
in diesem Jahr somit, trotz der Kursgewinne, vergleichsweise verhalten — wie
die nachstehende Grafik eindrucksvoll zeigt.

Entwicklung globale Aktien (MSCI World)
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Europa — Makro

» Aktuelle Einschatzung fur die nachsten 3 Monate
> Einschatzung letzter K.report
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. Die europaische Wirtschaft prasentierte sich im dritten Quartal 2025
weiterhin durchwachsen.

« Nach vorsichtiger Zuversicht zu Jahresbeginn trubt sich das Bild zu-
nehmend ein, da das Wachstum im Euroraum stagniert und struktu-
relle Belastungen anhalten.

« FUr Anleger entsteht somit ein Umfeld mit niedriger Dynamik, hoher
Selektivitat und wachsender Abhangigkeit von politischen sowie geo-
politischen Impulsen.

Das Handelsabkommen zwischen der Europaischen Union und den USA ist
nun offiziell in Kraft. Die Zolle auf EU-Autoexporte in die USAwerden von ihren
bisherigen Hochstanden zwar deutlich gesenkt, und viele europaische Pro-
dukte —darunter Flugzeuge, deren Bauteile sowie ausgewahlte Rohstoffe —sind
kunftig zollfrei. Dennoch bleiben die Zolle weiterhin deutlich héher als noch
im Januar und bewegen sich deutlich Uber den damals erwarteten Niveaus.

Aus unserer Sicht wird der ausgehandelte Deal jedoch weiterhin kritisch be-
gleitet und regelmafig neu diskutiert. So berichten etwa deutsche Maschinen-
und Anlagenbauer von immer wieder neu eingefuhrten Zollbelastungen fur
einzelne Produktgruppen, und auch die Pharmaindustrie sieht sich vereinzelt
wieder mit zusatzlichen Zollen konfrontiert. Diese Entwicklungen zeigen, dass
die Vereinbarung trotz der erzielten Fortschritte fUr europaische Unternehmen
weiterhin Herausforderungen mit sich bringen und eher zu Ungunsten der
europaischen Unternehmen ausfallen, was Wachstum und Gewinnentwicklung
belastet.
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Im September zeigt sich die Wirtschaft im Euroraum insgesamt gemischt. Auf
den ersten Blick deuten Unternehmensumfragen auf eine leichte Erholung
hin, die vor allem vom Dienstleistungssektor getragen wird. Die Industrie in
den beiden grof3ten Volkswirtschaften, Deutschland und Frankreich, liefert
jedoch vorsichtige Signale: Der erhoffte Aufschwung setzt nur langsam ein,
ein nachhaltiger Impuls aus dem verarbeitenden Gewerbe bleibt bislang aus.
Wahrend in SUdeuropa, etwa in Spanien und Portugal, die Wachstumsdyna-
mik vergleichsweise stabil bleibt, kampft Italien weiterhin mit rdcklaufiger
Industrieaktivitat. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) liegt seit etwa anderthalb
Jahren unterhalb der Wachstumsschwelle. Nach einer kurzfristigen Erholung
im August fiel der Index im September wieder ab und verdeutlicht, dass die
Rezession in Teilen der Industrie noch nicht Uberwunden ist. Die Nachfrage
im Inland wie auch aus dem Ausland bleibt unzureichend.

Wirtschaftswachstum europaischer Lander
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Auch die Schweizer Industrie steht unter Druck. Besonders die seit August
geltenden hohen US-Importzoélle belasten die Unternehmen spurbar. Dennoch
prasentiert sich die Schweizer Gesamtwirtschaft stabil — getragen vom starken
Dienstleistungssektor mit Banken, Handel und Tourismus, der wichtige Impulse
liefert und die Konjunktur stutzt.

Der private Konsum erweist sich in vielen Landern als durchwachsen: Wahrend
die Beschaftigung in mehreren Mitgliedstaaten noch aufrelativhohem Niveau
liegt und damit eine gewisse Stabilitat verleiht, sind die realen Einkommens-
zuwachse vielerorts begrenzt. Haushalte agieren zunehmend vorsichtig, groflRe
Anschaffungen werden aufgeschoben, und das Konsumentenvertrauen zeigt
sich vielerorts angespannt. Zwar ist keine breitflachige Konsumschwache zu
beobachten, doch von einer konjunkturellen Stutze kann ebenfalls nicht die
Rede sein. Vielmehr spiegeln sich gestiegene Unsicherheit, hohe Lebens-
haltungskosten und eine abnehmende Kreditdynamik zunehmend auch im
Verbraucherverhalten wider.



Deutschland - Von der Stagnation zum Aufbruch zurick zur Stagnation
Deutschland steht exemplarisch fur die fragile Lage im Euroraum. Noch
im ersten Quartal 2025 herrschte ein GefUuhl des Aufbruchs — getragen von
politischen Veranderungen und dem Wunsch nach struktureller Erneuerung.
Zwischenzeitlich jedoch hat sich die Stimmung erneut deutlich eingetrubt.
Die Realitat der wirtschaftlichen Entwicklung konterkariert zunehmend die
Reformhoffnungen.

Die Industrieproduktion zeigt weiterhin deutliche Schwache: Besonders im
Maschinenbau, in der Automobilindustrie und im Baugewerbe verzeichnen
Unternehmen anhaltende Ruckgange. Im August kam es zu einem Einbruch
der Produktion um mehr als 4 % im Vergleich zum Vormonat — eine GréRen-
ordnung, die auch konjunkturell robuste Phasen kaum kompensieren kénnen.
Auch die Auftragseingange bleiben rucklaufig — ein Indikator dafur, dass der
Ausblick auch mittelfristig gedampft bleibt. Das ifo-Geschaftsklima, lange ein
verlasslicher Fruhindikator, hat sich weiter verschlechtert. Unternehmen zeigen
sich zuruckhaltend bei Investitionen und stellen Personalaufbau zunehmend
infrage.

Auf der Konsumseite zeigen sich erste Risse in der Oberflache: Zwar ist die
Arbeitslosigkeit noch relativ niedrig, doch die Belastung durch hohe Preise,
gestiegene Finanzierungskosten und eine anhaltende Unsicherheit im wirt-
schaftspolitischen Umfeld fuhrt bei vielen Haushalten zu Zuruckhaltung.
Das zwischenzeitlich aufgekommene Aufbruchsnarrativ ist einer nuchternen
Bewertung der strukturellen Herausforderungen gewichen —von der Reform-
mudigkeit Uber hohe Energiepreise bis hin zur stockenden Digitalisierung
Deutschland befindet sich weiterhin in einer Phase verhaltener wirtschaftlicher
Dynamik. Die Wirtschaft wachst kaum, spUrbare Impulse bleiben aus, und die
Unzufriedenheit Uber politische Prozesse nimmt zu. FUr dieses Jahr ist eben-
falls kein nennenswertes Wachstum zu erwarten, sodass sich seit 2019 de facto
kein Nettozuwachs ergeben hat.

Inflation im Blick: Moderater Preisanstieg und versteckte Risiken

Die Inflation im Euroraum geht weiterhin zuruck, auch wenn die RUckkehr zum
EZB-Zielwert von 2 % nur langsam voranschreitet. Im September 2025 lag die
jahrliche Gesamtinflation bei etwa 2,1 %, die Kerninflation — also ohne Energie
und Lebensmittel — bei rund 2,3 %. Damit bleibt der Preisauftrieb moderat,
liegt jedoch weiterhin leicht Uber dem geldpolitischen Ziel.

Prognosen gehen davon aus, dass die Teuerung zu Beginn des Jahres 2026
deutlich unter das mittelfristige EZB-Ziel sinken wird. Die Kernrate konnte kurz-
fristig noch leicht darUber liegen, durfte aber spatestens bis zur Jahresmitte
2026 auf unter 2 % zuruckgehen. Die EZB sieht den grof3en Inflationsschock
als Uberwunden an und geht davon aus, dass sowohl Deflationsrisiken als auch
ein starker Anstieg der Inflation kUnftig weitgehend begrenzt bleiben.
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Der Chart der funfjahrigen Inflation Swaps zeigt, dass die Inflationserwartungen
des Marktes stabil bei etwa 2 % liegen.

Inflationserwartung (5y5y Inflationsswap)
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Wir mochten jedoch darauf hinweisen, dass die Auswirkungen der Zollverein-
barung zwischen Europa und den USA keineswegs so risikolos fUr einen Anstieg
der Kerninflation sind, wie es die Notenbanken derzeit darstellen.

Europas Wirtschaft: Fragiles Gleichgewicht und Chancen im Wandel

Die wirtschaftliche Entwicklung Europas bleibt anfallig. Externe Risiken —wie
eine Eskalation geopolitischer Spannungen oder ein erneutes Anziehen der
Energiepreise — kdnnten das fragile Gleichgewicht schnell storen. Gleichzeitig
bestehen strukturelle Herausforderungen: hohe regulatorische Lasten, schlep-
pende Innovationsprozesse, eine zunehmende demografische Belastung und
politische Fragmentierung bremsen die Entwicklungsperspektiven.

Besondersin Deutschland zeigt sich, dass ein Ausbleiben von politische Reform-
impulse eine konjunkturelle Seitwartsbewegung fortsetzt. Umgekehrt boten
gezielte Investitionen in Infrastruktur, Bildung, Digitalisierung und Energie-
versorgung die Chance, mittelfristig neue Wachstumspfade zu erschlief3en.

FUr Anleger bedeutet dieses Umfeld: Europa verlangt hohe Selektivitat und
Flexibilitat. Wahrend zyklische Industriebranchen vorerst gemieden werden
durften, bieten sich Chancen in strukturell wachsenden Nischen sowie bei
Unternehmen mit klarer Innovations- oder Kostenfuhrerschaft. Politische
Signale — etwa zu Reformen, Fiskalpolitik oder Investitionsprogrammen —
werden kunftig eine zunehmend zentrale Rolle in der Einschatzung euro-
paischer Marktrisiken spielen.



Europa - Geldpolitik

» Aktuelle Einschatzung fur die nachsten 3 Monate
» Einschatzung letzter K.report
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- Die EZB hat im dritten Quartal an ihrer vorsichtigen Lockerungspolitik
festgehalten - getragen von ricklaufigen Inflationserwartungen, aber
begrenztem wirtschaftlichem Schwung in der Eurozone.

« Im Unterschied zu den USA fehlt Europa derzeit die konjunkturelle
Dynamik fir einen optimistischen Ausblick — der geldpolitische Spiel-
raum bleibt begrenzt, groBBere Impulse fir die Markte sind daher kaum
zu erwarten.

Im vergangenen Quartal setzte die Europaische Zentralbank (EZB) ihre geld-
politische Lockerung zwar fort, ging dabei jedoch deutlich vorsichtiger vor. Die
Entwicklung der Inflation, das verhaltene Wachstum und die unterschiedlichen
wirtschaftlichen Bedingungen innerhalb der Eurozone machten eine abwar-
tende Haltung seit der letzten Zinssenkung im Juli notwendig.

Spekulationen auf weitere Zinsschritte haben sich in den letzten Wochen
merklich abgekuhlt. Erwarteten die Markte vor der Sommerpause noch meh-
rere Senkungen bis Jahresende, gehen die meisten Beobachter inzwischen
davon aus, dass die EZB das aktuelle Niveau vorerst beibehalten wird und
keinen unmittelbaren Druck fur Zinssenkungen sieht. Die Wahrscheinlich-
keit, dass ein solcher Schritt innerhalb der kommmenden zwolf Monate erfolgt,
liegtinzwischen unter 50 %. Das zeigt, dass der Markt die Lockerungsdynamik
als nahezu abgeschlossen ansieht und eher mit einer Phase geldpolitischer
Stabilisierung rechnet.
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Parallel dazu haben sich die Finanzierungsbedingungen in der Eurozone spurbar
verbessert. Die Kreditzinsen fur Unternehmen und private Haushalte sind leicht
gesunken, und die Liquiditat im Bankensektor bleibt hoch. Dennoch wirken
die Zinserndhungen der vergangenen Jahre weiter nach —die Transmission in
die Realwirtschaft ist noch im Gange, was die EZB selbst mehrfach betont hat.
Gleichzeitig werden seit dem Sommer keine Wertpapiere aus dem PEPP-Pro-
gramm (Pandemic Emergency Purchase Programme) mehr reinvestiert, was
die Bilanzsumme der Notenbank allmahlich reduziert und damit in gewissem
Mal3e einer Straffung gleichkommt.

Im Vergleich zur Lage in den USA zeichnet sich in Europa ein deutlich an-
deres Bild ab. Wahrend in den Vereinigten Staaten ein Szenario mit solidem
Wachstum, einem robusten Arbeitsmarkt und moderat sinkender Inflation
moglich erscheint, fehlt der Eurozone derzeit die wirtschaftliche Dynamik, um
einen vergleichbar optimistischen Ausblick zu rechtfertigen. Denn wie schon
erortert, bleibt die konjunkturelle Entwicklung fur die Eurozone aus unserer
Sicht insgesamt sehr verhalten. Die Wachstumsprognosen fur 2025 und 2026
deuten auf eine moderate Erholung bei weiterhin bestehenden Risiken hin
— insbesondere durch geopolitische Spannungen, schwache Aul3enhandels-
impulse und strukturelle Unterschiede zwischen den Mitgliedsstaaten. Auch
der aufgewertete Euro belastet die Exportwirtschaft und dampft zugleich
importierte Inflation — ein zweischneidiger Effekt, der die geldpolitische Lage
komplexer macht.

Die Europaische Zentralbank agiert in einem Umfeld begrenzter fiskalischer
Unterstutzung, strukturell niedriger Produktivitat und zunehmender demo-
grafischer Belastungen — Rahmenbedingungen, die den geldpolitischen
Handlungsspielraum einschranken und das Wachstumspotenzial der Region
dampfen.

Die Aussicht auf dauerhaft niedrigere Zinsen ist zwar gegeben, doch gro3ere
Impulse fur Risikoanlagen wie in den USA sind weniger wahrscheinlich.



Europa - Kapitalmarkte

» Aktuelle Situation
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Europas Aktienmarkte bleiben robust, getragen von Zinshoffnungen
und Liquiditat - trotz spurbarer konjunktureller Schwache.
Bewertungen und Fundamentaldaten driften auseinander, da sinkende
Gewinnprognosen bislang kaum Spuren an den Boérsen hinterlassen.

- Das Marktumfeld bleibt fragil: Ob das aktuelle Momentum nachhaltig
ist, wird die anstehende Berichtssaison zeigen.

Die europaischen Aktienmarkte zeigten sich im dritten Quartal 2025 Uber-
raschend robust — trotz zunehmender Anzeichen einer konjunkturellen Ab-
kUhlung. Der DAX erreichte im September ein neues Allzeithoch, gestutzt
durch sinkende Renditen, eine freundliche globale Risikostimmung und die
Hoffnung auf geldpolitische UnterstUtzung durch die EZB. Auch der Euro
Stoxx 50 konnte moderat zulegen, wenngleich die Dynamik deutlich hinter
den US-Markten zurlckblieb.

Trotz dieser soliden Marktentwicklung bleibt das wirtschaftliche Umfeld fragil.
Die jungsten Konjunkturdaten, insbesondere aus Deutschland und Frank-
reich, deuten auf eine Stagnation der Wirtschaftsleistung im dritten Quartal
hin. Industrieproduktion und Auftragseingange fielen schwach aus, und die
Stimmungsindikatoren zeigen eine weiterhin verhaltene Grundtendenz.
Dennoch setzen viele Investoren auf eine baldige Fortsetzung der Lockerung
der Geldpolitik durch die EZB, was die Kurse stutzt, auch wenn dies die real-
wirtschaftlichen Belastungen nur teilweise Uberdeckt.
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Fur die anstehende Berichtssaison in Europa erwarten Analysten kaum Im-
pulse. Im Durchschnitt wird ein nahezu unverandertes Gewinnwachstum
je Aktie prognostiziert, wahrend ohne Finanzwerte sogar ein Ruckgang der
Unternehmensgewinne um rund vier Prozent erwartet wird. Besonders der
Industrie- und Chemiesektor leidet unter schwachen Exportmarkten, einer
verhaltenen Inlandsnachfrage und Margendruck. Bemerkenswert ist, dass die
Aktienmarkte trotz sinkender Gewinnprognosen weiter gestiegen sind. Seit
Jahresbeginn wurden die Erwartungen fur 2025 sukzessive nach unten revidiert
—vor allem infolge der Aufwertung des Euro. Das neue Handelsabkommen
zwischen der EU und den USA sorgt zwar fur etwas Klarheit, bietet aber kaum
zusatzlichen Wachstumsimpuls und durfte zu einer starkeren Divergenz der
Sektorentwicklung fuhren.

Finanzwerte und Versicherer zeigen sich dagegen vergleichsweise stabil, ge-
stutzt durch robuste Zinsmargen und eine verbesserte Kapitalmarktdynamik.
Im Cegensatz dazu bleibt die Entwicklung bei Basiskonsumgutern schwach:
Geringes Gewinnwachstum, hohe langfristige Zinsen in den USA und ein rluck-
laufiges US-Verbrauchervertrauen belasten auch das internationale Geschaft
der europaischen Unternehmen. Auch Exportwerte aus der Automobil- und
Chemiebranche geraten zunehmend unter Druck, da der starke Euro ihre
Wettbewerbsfahigkeit mindert und zusatzliche Risiken durch chinesische
Anbieter und mogliche US-Zélle bestehen.

Die anhaltende Starke des DAX und des gesamten europaischen Aktienmarktes
ist aus fundamentaler Sicht Uberraschend, da die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen im Sommer nur wenig Unterstutzung boten. Getrieben von
Anlegerstimmung und hohen LiquiditatszuflUssen steigen die Kurse weiter,
oft unabhangig von der tatsachlichen Gewinnentwicklung. Wie oben erwahnt,
zeigt sich dies auch im faktischen erwarteten Nullwachstum der Unterneh-
mensgewinne, wahrend die Aktienkurse in Europa deutlich zulegten.
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Im Gegensatz dazu verlaufen in den USA die zukunftig erwartete Gewinnent-
wicklung und die Aktienmarktentwicklung nach wie vor weitgehend synchron.
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Viele Marktteilnehmer folgen derzeit dem typischen Herdentrieb — solange
die Kurse steigen, bleibt man investiert. Dies fuhrt zu einer zunehmenden
Diskrepanz zwischen Aktienbewertungen und Unternehmensgewinnen.

Insgesamt bewegt sich der europaische Aktienmarkt in einem Spannungsfeld
zwischen wirtschaftlicher Stagnation und geldpolitischer Hoffnung. Wahrend
viele Bewertungen bereits eine Erholung einpreisen, bleibt die fundamentale
Basis schwach. Die kommenden Wochen werden zeigen, ob die Unternehmen
den hohen Erwartungen standhalten konnen —oder ob sich die Kluft zwischen
Borsenrally und realwirtschaftlicher Entwicklung weiter vergréert.
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Keine Qualitat ohne Wachstum - kein Wachstum ohne Qualitat, und bei-
des nicht zu jedem Preis. Bei KIDRON investieren wir in Unternehmen, die
nachhaltiges Wachstum mit hoher Qualitat verbinden und deren Bewertung
in einem fairen Verhaltnis zu ihnrem langfristigen Potenzial steht. Unsere Philo-
sophie vereint Unabhangigkeit, Substanz und Weitblick — fUr Investments, die
auch in Zukunft Bestand haben.

Palo Alto Networks verkorpert diese Philosophie. Das 2005 gegrundete US-
amerikanische Unternehmen mit Sitz in Santa Clara, Kalifornien, ist weltweit
fUhrend im Bereich Cybersecurity. Urspridnglich auf Netzwerksicherheitsgerate
spezialisiert, hat sich Palo Alto zu einer umfassenden Plattformstrategie ent-
wickelt, die Unternehmen rundum schutzt —von der Hardware Uber die Cloud
bis hin zu Benutzerkonten. Das Unternehmen betreut heute mehr als 70.000
Kunden in Uber 150 Landern, darunter 85 der Fortune-100-Unternehmen. Mit
seinem spezialisierten Sicherheitsteam analysiert Palo Alto Bedrohungen in
Echtzeit und treibt kontinuierliche Innovation voran.



Branche, Produkte, Kunden und Wettbewerb

Palo Alto Networks ist ein fUhrender Akteur im stark wachsenden globalen
Cybersecurity-Markt, der von zunehmenden Cyberangriffen, Cloud-Nutzung,
Homeoffice und regulatorischen Anforderungen getrieben wird. Der globale
Markt fur Cybersecurity wachst stark: von aktuell etwa 228 Milliarden USD
kdédnnte er bis 2030 auf Uber 350 Milliarden USD steigen, also rund 9 % pro Jahr.
Palo Alto Networks halt einen Marktanteil von etwa 10 %.

Die Kernprodukte umfassen:

« Next-Generation Firewalls: Intelligente Netzwerksicherheitsgerate, die den
Datenverkehr Uberwachen, Bedrohungen erkennen und blockieren, bevor
sie Schaden anrichten.

« Cloud-Sicherheitslosungen: Schutz von Daten, Anwendungen und Nutzern
in Cloud-Umgebungen.

- Unternehmens-Sicherheitsplattformen: Zentralisierte Plattformen, die ver-
schiedene Sicherheitsfunktionen wie Netzwerke, Cloud, Endgerate und
ldentitatsschutz miteinander verbinden.

« Kl-gestutzte Sicherheitsldsungen: Analysen groRer Datenmengen, um Be-
drohungen fruhzeitig zu erkennen und automatisierte SchutzmaBnahmen
einzuleiten.

Alle Loésungen basieren Uberwiegend auf Abonnements, wodurch wiederkeh-
rende, stabile Einnahmen entstehen. Hardware-Komponenten bieten zusatz-
liche Vorteile: hohe Leistung bei groBem Datenverkehr und dedizierte Gerate
fUr besonders sicherheitskritische Unternehmen wie Banken oder Behorden.
Die Starke von Palo Alto liegt in der integrierten Plattformstrategie. Wahrend
viele Wettbewerber wie Fortinet, Zscaler oder CrowdStrike nur einzelne Lo-
sungen anbieten, deckt Palo Alto alle Bereiche ab: Hardware, Software, Cloud
und kunftig Identitatsschutz. Im Bereich Next-Generation Firewalls halt das
Unternehmen Uber 50 % Marktanteil. Diese End-to-End-Losung verschafft Palo
Alto einen klaren Wettbewerbsvorteil.
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CyberArk-Ubernahme - Identitatssicherheit als neue Saule

Mit dem Kauf von CyberArk erweitert Palo Alto sein Portfolio um Identitats-
sicherheit, also den Schutz besonders kritischer Benutzerkonten. Diese Konten
haben weitreichende Zugriffsrechte auf IT-Systeme, und ein kompromittiertes
Konto kann erheblichen Schaden anrichten. Durch die Integration von CyberArk
kann Palo Alto seinen Kunden nun ein noch umfassenderes Sicherheitsange-
bot bereitstellen und zusatzliche Einnahmen pro Kunde generieren. Vor allem
grof3e Firmen profitieren von einem Anbieter, der Netzwerke, Cloud, Endgerate
und Identitatsschutz aus einer Hand liefert.

Finanzielle Bewertung und Marktreaktion

Palo Alto Networks Uberzeugt durch solide Wachstumszahlen im zweistelligen
Prozentbereich, eine Bruttogewinnmarge von Uber 70 % und wiederkehrende
Einnahmen. Die Ubernahme von CyberArk stie kurzfristig auf Skepsis an den
Markten —der Aktienkurs fiel, da Anleger mogliche Integrationsrisiken und die
Bewertung hinterfragten. Langfristig starkt der Deal jedoch die Plattform-
strategie, da Palo Alto sein Angebot strategisch sinnvoll erweitert und neue
Wachstumsmotoren erschlief3t.

Fazit — Qualitat, Wachstum und Kaufchance durch Kursriicksetzer

Palo Alto Networks verbindet eine klare Plattformstrategie mit technologi-
scher Innovationskraft und strategischer Weitsicht. Die jungste Ubernahme
beschleunigt die Transformation zu einer integrierten Cybersecurity-Plattform
und erschliel3t wichtige Wachstumsmotoren im Identity-Segment. Das Unter-
nehmen profitiert von starken, wiederkehrenden Einnahmen, strukturellem
Wachstum durch Digitalisierung und Cloud-Migration und erweitert sein
Technologieportfolio um den Identitatsschutz.

Dank seiner fUhrenden Marktposition, hohen Kundenbindung und der breiten
technologischen Basis verfugt Palo Alto Uber einen ausgepragten Wettbewerbs-
vorteil — einen ,Moat", der auf Vertrauen, Skaleneffekten und technologischer
FUhrerschaft beruht. Damit ist Palo Alto Networks ein zentraler Baustein fur
zukunftsorientierte Qualitatsinvestments und bietet eine einzigartige Kombi-
nation aus Hardware-, Software-, Cloud- und ldentity-Losungen.

Die jungste Kursschwache haben wir gezielt genutzt um die Aktien des Unter-
nehmens in unserer Portfolien aufzunehmen.
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RECHTLICHER HINWEIS

Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung und dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Finanzanalyse im
Sinne des Wertpapierhandelsgesetz dar. Ferner stellt diese Publikation keine Anlageberatung, Anlageempfehlung oder sons-
tige Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung der angesprochenen Anlagen und Finanzinstrumente dar. Beschreibungen
und Inhaltsdarstellungen von Unternehmen und/oder Produkten sind keine Aufforderung zur Investition sondern sind
immer im Zusammenhang mit den jeweiligen Anlagestrategien der KIDRON Vermégensverwaltung zu sehen. Die vermit-
telten Informationen der Veroéffentlichung dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich nicht auf spezielle
Einzelsituationen. Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung
dar. Insbesondere ersetzen diese Informationen nicht eine geeignete anleger- und produktbezogene Beratung sowie ggf. die
fachliche Beratung durch einen rechtlichen oder steuerrechtlichen Berater. FUr Entscheidungen, die Sie auf Grund der Ver-
offentlichung treffen, Ubernehmen wir keine Haftung. Eine Anlage in Finanzinstrumente jeglicher Art kann mit dem Risiko
eines erheblichen Wertverlustes oder sogar Totalverlust einhergehen. Soweit in diesem Dokument steuerliche Effekte ge-
nannt werden, wird darauf hingewiesen, dass die konkreten steuerlichen Auswirkungen von den personlichen Verhaltnissen
des jeweiligen Anlegers abhangen und kinftigen Anderungen unterworfen sein kénnen. Vor einer Anlageentscheidung sollte
daher der Rat eines Anlage- und Steuerberaters eingeholt werden. Die dargestellte Finanzprodukte sind moglicherweise
nicht fur jeden Anleger geeignet. Zur Beurteilung, inwiefern die in diesem Dokument genannten Finanzinstrumente und
Wertpapierdienstleistungen wie bspw. Vermdgensverwaltung fur Sie geeignet sind, bendtigen wir weitere Informationen von
Ihnen. Gerne fuhren wir in einem personlichen Gesprach eine ganzheitliche Geeignetheitsprufung auf Grundlage von lhnen
genannter Informationen durch

Diese Publikation enthalt unter anderem unsere derzeitige unverbindliche Einschatzung zu Marktsituationen, Produkten und
deren denkbaren Entwicklungsmaoglichkeiten. Die dargestellten Informationen stltzen sich auf Berichte und Auswertungen
offentlich zuganglicher Quellen. Obwohl die KIDRON Vermoégensverwaltung GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf
verlasslichen Quellen beruhen, kann sie fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit dieser Informationen keine
Gewahrleistung und Haftung Ubernehmen. Den in dieser Verdffentlichung enthaltenen Angaben liegen historische Markt-
daten sowie die Einschatzungen der kinftigen Marktentwicklung zu Grunde. Diese Markteinschatzungen sind auf der Basis
von Analysen gewonnen worden, die mit der notwendigen Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind. Dennoch
kénnen die tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwartungen abweichen. Aussagen Uber zukinf-
tige wirtschaftliche Entwicklungen basieren grundsatzlich auf Annahmen und Einschatzungen, die sich im Zeitablauf als
nicht zutreffend erweisen kdnnen Die KIDRON Vermogensverwaltung GmbH kann fur ihr Eintreten keine Gewahr Uberneh-
men. Soweit im Rahmen dieser Veroffentlichung Prognosen, Vorhersagen und spekulative Annahmen getatigt werden, weist
die KIDRON Vermogensverwaltung GmbH ausdricklich darauf hin, dass flr den Eintritt derartiger zukunftsbezogener Aus-
sagen keinerlei Haftung Ubernommen werden kann. Eine Haftung fur Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung
dieser Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Angaben zur Wertentwicklung der Vergangenheit lassen keine Ruck-
schlUsse auf die zukUnftige Wertentwicklung zu, denn die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator far
die zukunftige Wertentwicklung. Die Informationen in diesem Dokument beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der
Erstellung und kénnen sich jederzeit Ebenso wird keine Haftung fur Schaden aufgrund von Handlungen Gbernommen, wel-
che ausgehend von diesen Informationen vorgenommen werden. Etwaige Konditionsangaben sind freibleibend. Die in dieser
Veroéffentlichung vertretenen Meinungen kdnnen sich jederzeit andern. Eine Meinungsanderungen mussen nicht publiziert
werden.

Dieses Dokument ist ausschlieB3lich an potenzielle Anleger mit Wohnort bzw. Sitz in Deutschland gerichtet. Anleger sollten
beachten, dass die Produkte nicht in anderen Landern bzw. dort ansassigen Personen angeboten, an diese verkauft oder aus-
geliefert werden durfen. Weder die vorliegende Publikation noch Kopien davon dirfen in die USA versandt, dorthin mitge-
nommen oder vertrieben oder an US-Personen abgegeben werden.
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