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Die Nettorendite der Anteilsklasse A des Deep Research Fund  
betrug im Jahr 2025 +0.1%. Nachfolgend erläutern wir die  
wesentlichen Faktoren, die zu diesem Ergebnis beigetragen haben.

Operative Entwicklung
Die operative Entwicklung der Portfolio-Unternehmen lag im vergangenen Jahr 
weiterhin unter den hohen Niveaus der Vorjahre. Insbesondere Währungsschwan-
kungen sowie US-amerikanische Zölle stellten zusätzliche operative Herausforde-
rungen dar. Trotz diesem anspruchsvollen Umfeld konnten die Umsätze der Portfo-
lio-Firmen im Durchschnitt um +2.7 % gesteigert werden. Gleichzeitig gerieten die 
Margen unter Druck und konnten nicht vollständig gehalten werden, was einen ne-
gativen Ergebnisbeitrag von –6.0 % zur Rendite leistete. Fundamental präsentieren 
sich die Unternehmen weiterhin solide und gut positioniert, um die aktuellen politi-
schen und makroökonomischen Herausforderungen zu bewältigen. Die durch-
schnittliche operative Marge im Portfolio lag im Jahresdurchschnitt bei 20.9 %.

Bewertung
Die Bewertung des Portfolios, gemessen am EV/EBIT-Multiple, stieg im Jahresver-
lauf um +10.9 % und lag per Jahresende bei 18.9x. Das Börsenumfeld bot sowohl 
auf der Kauf- als auch auf der Verkaufsseite selektiv attraktive Opportunitäten, die 
wir aktiv genutzt haben.

Verwendung der Einkünfte
Die Netto-Dividendenrendite des Portfolios betrug +2.0 %. Zusätzlich wirkte sich 
die durch Aktienrückkäufe reduzierte Anzahl ausstehender Aktien mit einem positi-
ven Beitrag von +2.5 % auf die Performance aus. Die Ausschüttungen der Portfolio-
Unternehmen sowie die weiter erhöhten Reinvestitionen in das operative Geschäft 
überstiegen im Jahr 2025 die erwirtschafteten freien Mittel. Dies führte zu einer 
moderaten Erhöhung der Verschuldung. Die durchschnittliche Netto-Verschuldung 
im Portfolio lag per Jahresende bei 1.5x ND/EBITDA (Ende 2024: 1.1x).

Sonstige Faktoren
Der Cash-Anteil im Fonds leistete einen negativen Beitrag von –0.6 %. Der durch-
schnittliche Investitionsgrad des Fonds betrug im Jahresverlauf 97.3 %. Die Total 
Expense Ratio (TER) lag per Jahresende bei 127 Basispunkten.
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Disclaimer: Die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschätzungen geben unsere Ansichten zum Zeit-
punkt der Publikation wieder und stellen keine anlagebezogene, rechtliche, steuerliche oder betriebswirtschaftliche Empfehlung 
allgemeiner oder spezifischer Natur dar. Die zukünftige Performance eines Anlagevermögens lässt sich nicht aus der vergange-
nen Kursentwicklung ableiten. Sie sollten sich deshalb stets professionell beraten lassen, bevor Sie eine Anlage entscheidung 
treffen. 
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Herleitung der Nettorendite von 0.1 % im Jahr 2025  
Deep Research Fund – Klasse A

  Positiver Beitrag      Negativer Beitrag      Bruttorendite

Bruttorendite 1.3 %

Total Expense Ratio (TER) –1.3 %

Anderes –0.1 %

Nettorendite 0.1 %

Unsere Renditeanalyse
Wir analysieren und berichten jährlich transparent über die verschiedenen Fakto-
ren, die zur Rendite des Deep Research Fund beitragen. Üblicherweise werden 
Portfoliorenditen in Kursgewinne, Dividenden und Wechselkursbewegungen unter-
teilt. Darüber hinaus haben wir eine eigene Methodik entwickelt, um die tatsäch-
lichen Treiber der Rendite vertieft zu analysieren. Diese erlaubt es, klar zu unter-
scheiden, ob Wertschöpfung beispielsweise aus unternehmerischem Wachstum, 
Margenverbesserungen, disziplinierten Kauf- und Verkaufsentscheidungen oder 
aus dem vom Unternehmen erwirtschafteten Cashflow stammt.
 
Eine detaillierte Beschreibung dieser Methodik inklusive einer Schritt-für-Schritt- 
Erklärung zur Zerlegung der Rendite in ihre einzelnen Faktoren finden Sie auf  
unserer Website deepresearchfund.ch unter Insights.
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