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Das Verwaltungsziel besteht darin, regelméBig den Eurostoxx-Index mittelfristig zu schlagen, und zwar mit einer geringeren Volatilitat
und einem kontrollierten relativen Risiko. Das Portfolio umfasst GroBunternehmen der Eurozone. Diese Unternehmen mussen 1.) die
Anforderungen von Lazard im Hinblick auf eine starke und nachhaltige Rentabilitdt erfillen und 2.) eine nachhaltige
Entwicklungsdynamik aufweisen, die den Schwerpunkt auf soziale und Umweltkriterien legt.
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KOMMENTAR DER FONDSMANAGER

Im Februar setzen die européischen Aktienmarkte ihren Aufwértstrend im achten Monat in Folge fort. Sie entwickeln sich deutlich besser als ihre
US-Pendants, die unter zunehmenden Bedenken in Bezug auf die Gefahr einer Disruption in Verbindung mit kinstlicher Intelligenz leiden. Vor
diesem Hintergrund sind etliche Branchen — von Software Uber Vermdgensverwaltung bis hin zu Versicherungen und Logistik — Gegenstand
massiver und wahlloser Verkaufe, was die Nervositéat der Anleger angesichts einer méglichen Neudefinition traditioneller Geschéftsmodelle zeigt.
Obwohl sich die positive Dynamik in Europa fortsetzt, geht sie mit einer ausgepragten Umschichtung der Branchen einher. Festzustellen ist eine
deutliche Rickkehr der ,alten” Wirtschaft mit einer Uberdurchschnittlichen Performance von defensiven Sektoren und Basiskonsumgutern, zum
Nachteil der Segmente, die als kunftige Verlierer der generativen Kl-Revolution gelten, allen voran Software und IT-Dienste. Diese Umschichtung
spiegelt eine strategische Neupositionierung zugunsten von Branchen wider, die weniger von technologischer Unsicherheit betroffen sind. Zum
onatsende reagieren die Markte schwach auf die Entscheidung des Obersten Gerichtshofs der Vereinigten Staaten, die gegenseitigen Zélle
(IEEPA) aufzuheben, und auf die Reaktion der US-Regierung, fiir einen Zeitraum von 150 Tagen einen Zuschlag von 10% und danach von 15% auf
alle Einfuhren aus den betroffenen Landern vorzusehen. Als Vergeltung setzt die Europdische Union die Ratifizierung des Handelsabkommens
zwischen der EU und den USA aus. Vor diesem Hintergrund setzt Gold seinen Héhenflug fort. Nach dem Ausbruch des Konflikts zwischen den
USA und dem Iran am 28. Marz erreicht Brent seinen hdchsten Stand seit sechs Monaten. Europdische Staatsanleinen mit langen Laufzeiten
geben nach, da sie sensibler auf geopolitische Risiken reagieren als Aktien gzo Bp. bei 10-jahrigen Bundesanleihen). Die synthetischen Credit-
preads in Europa straffen sich leicht (+4 Bp. im Main-Segment, +13 Bp. beim X-Over), wahrend die Anleger sich Sorgen um neue
Schwéchesignale des Anleihemarktes machen (Blue Owl Capital, MFS). Demgegentiber bleibt die Euro-Dollar-Paritét im Berichtszeitraum stabil.
Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene liegt der ComEosite—PMI der Eurozone bei 51,9 und Ubertrifft damit die Erwartungen. Die Verbesserung ist
enerell und gilt sowohl fiir den Dienstleistungssektor als auch fir das verarbeitende Gewerbe. In Deutschland gibt es Anzeichen fir eine zyklische
rholung des verarbeitenden Gewerbes. Im Berichtsmonat gab es zahlreiche Ergebnisverdffentlichungen und der Konsens von IBES Datastream
korrigiert die Erwartungen des Stoxx 600 fur 2026 und 2027 in Bezug auf den Gewinn pro Aktie nach unten (-0,3%). Die Erwartungen an das
Gewinnwachstum liegen inzwischen bei 10,4% fir 2026 und 11,9% fur 2027 und belegen ein nach wie vor robustes Gewinnprofil. Vor diesem
Hintergrund basiert die Performance des Aktienmarktes im Februar erneut im Wesentlichen auf einem Neubewertungseffekt und nicht auf einer
gunstigen Neufestlegung der betriebswirtschaftlichen Aussichten. Auf Branchenebene bietet die Performancehierarchie einen deutlichen Vorteil
zugunsten von Branchen, die dem Risiko einer generativen Kl-Disruption weniger ausgesetzt sind: Telekommunikation, Handel, Immobilien,
Grundstoffe, Energie, Chemie, Bau, sowie Nahrungsmittel-Getrdnke und Versorger entwickeln sich deutlich Uberdurchschnittlich. Umgekehrt
%eraten Branchen, die als anféllig gegenliber dem technologischen Wandel gelten (Software, Medien), ins Hintertreffen. Banken und das
esundheitswesen verlieren die Gunst der Anleger, und insgesamt werden zyklische Werte von defensiven Werten Ubertroffen. Der Fonds
verzeichnet im Berichtsmonat eine Wertentwicklung, die nahe am Index liegt (-5 Bp. relativ gesehen). Er verzeichnet einen leichten negativen
Selektionseffekt im Technologiesektor, hauptsichlich aufgrund von Cap Gemini und Dassault Systemes, der teilweise durch positive Effekte bei
Grundstoffen mit Aperam sowie im Finanzsektor durch die Erholung von Deutsche Béerse ausgeglichen wird. AuBerdem profitiert er von einem
glnstigen Allokationseffekt im Telekommunikationssektor, insbesondere Giber Deutsche Telekom und Orange.
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KONTAKT UND ERGANZENDE INFORMATIONEN

Glossar:
Der Alphafaktor verkérpert die Rendite eines Portfolios auf der Grundlage der Anlageentscheidungen des . . . . . .
Managers. Der durchschnittliche Credit-Spread ist der Credit-Spread einer Anleihe gegeniiber dem LIBOR unter
Der Betafaktor misst die Anfélli\%(eit eines Fonds ge'\%eni]ber Veranderungen am Gesamtmarkt. Berticksichtigung des Wertes der eingebetteten Option.
Die Information Ratio stellt die Wertschépfung des Managers (Uberschussrendite) im Verhaltnis zum Das Durchschnittsrating ist das gewichtete durchschnittliche Ratin%der vom Fonds gehaltenen Anleihen.
Tracking Error dar. Die modifizierte Duration gibt an, um wie viel Prozent sich der Anleihekurs dndert, wenn sich das
Die SharEe-Ratio betrachtet die Rendite einer Geldanlage in Abhédngigkeit vom eingegangenen Risiko. Marktzinsniveau um einen Prozentpunkt &ndert.
Der Tracking Error (Nachbildungsfehler) bezeichnet die ungewollte Abweichung der Wertentwicklung eines Die durchschnittliche Restlaufzeit ist der Zeitraum in Jahren aller im Fondsvermdgen enthaltenen Anleihen
Portfolios gegeniiber der seiner Benchmark. bis zur frihestmdglichen Riickzahlung.
Die Volatilitat gibt Auskunft dartiber, wie stark die Rendite des Fonds im Vergleich zu seinem historischen Die Spread-Duration misst die zu erwartende Kursanderung einer Anleihe durch eine Verdnderung der Héhe
Durchschnitt schwankt. des Risikoaufschlags (Spread).
Die Umlaufrendite (Yield to Maturity) entspricht der Rendite, die erzielt wird, wenn eine Anleihe bis zu ihrem Die Rendite ist der interne ZinsfuB einer Anleihe, wenn sie bis zur Félligkeit gehalten wird, wobei die
Félli%keitstermin gehalten wird. Wandlungsmerkmale von Wandelanleihen nicht beriicksichtigt werden.
Die Kuponrate ist der jahrliche Kuponwert geteilt durch den Preis der Anleihe. Der Deltafaktor misst die Sensitivitdt der vom Fonds gehaltenen Wandelanleihen gegentiber einer
Veranderung des Underlying-Preises.
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