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Globale Wirtschaft und Innovation Chancen am Rickblick Publikationen
politische Trends und Veranderung Markt Halbjahr

In unserem Halbjahresausblick beleuchten wir unsere Top-10-Prognosen vor dem
Hintergrund der Entwicklungen im ersten Halbjahr und erlautern, wie wir uns fur den
Rest des Jahres 2026 positioniert haben. Wir konzentrieren uns darauf, wie sich die
einzelnen Prognosen entwickelt haben und wo wir in der zweiten Jahreshalfte die
vielversprechendsten Chancen fur Anlegerinnen und Anleger sehen.

Bislang war das Jahr 2026 gepragt von den geopolitischen Nachwirkungen der militarischen
Operationen, welche die USA und Israel Ende Februar gegen den Iran starteten. Die
faktische Sperrung der Strasse von Hormus hat die Energiemarkte durcheinandergebracht,
die Inflationserwartungen in die Hohe getrieben und die Markte dazu gezwungen,

den geldpolitischen Kurs der wichtigsten Zentralbanken neu zu bewerten. Neben den
geopolitischen Entwicklungen waren die Nachfrage nach kunstlicher Intelligenz und die
damit verbundenen Engpasse die zentralen Treiber fur die Aktienmarktrenditen.

Vor diesem Hintergrund aktualisieren wir unsere Kernprognosen und setzen sie in konkrete
Portfolio-Massnahmen fur das zweite Halbjahr 2026 um.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger
(HJ2 2026)

* Halten Sie an einer Ubergewichtung von US-Wachstumswerten
fest; verfolgen Sie gegeniiber Europa und dem Vereinigten
Konigreich einen selektiveren Ansatz, denn dort mahnen der
Energieschock und das schwachere Wachstumsumfeld zu
grosserer Vorsicht.
Fokus auf Qualitdt und Widerstandsfdhigkeit: Unternehmen mit
soliden Bilanzen, Preissetzungsmacht und Energieeffizienz
werden die langerfristig hoheren Inputkosten und die politische
Unsicherheit meistern.
= Bevorzugen Sie aktive gegeniiber passiven Engagements,
insbesondere in Bereichen mit vielen Borsengangen (IPO) und
geopolitischen Risiken, in denen die Volatilitat und das
Schlagzeilenrisiko erhoht sind.
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Zur Jahresmitte 2026 sehen sich Anlegerinnen und Anleger mit Gleichzeitig verandert der Investitionszyklus im Bereich der Kl die
einer Welt konfrontiert, die ihnen sowohl fremd als auch auf Kapitalmarkte grundlegend. Rekordhohe Investitionsausgaben von
unangenehme Weise vertraut vorkommt. Der Schock uber die Hyperscalern, anhaltende Engpasse bei Halbleitern und eine Reihe
faktische Sperrung der Strasse von Hormus hat Erinnerungen an vielbeachteter Borsengange machen deutlich, dass Kl nach wie vor
vergangene Energiekrisen wieder aufleben lassen, doch diese der starkste langfristige Wachstumsmotor fur globale Aktien ist.
Entwicklung vollzieht sich nun vor dem Hintergrund machtiger Doch auch hier vollzieht sich ein Wandel weg von «Wachstum um
struktureller Krafte: der anhaltenden Fuhrungsrolle der US- jeden Preis» hin zu einem anspruchsvolleren Umfeld, in dem die
Wirtschaft, der rasanten Entwicklung der kunstlichen Intelligenz Fahigkeit, Investitionen in nachhaltige Cashflows umzuwandeln,
und einer zwar starker fragmentierten, aber dennoch intensiv Uber Erfolg und Misserfolg entscheiden wird.

vernetzten geopolitischen Ordnung.
In diesem Zusammenhang ist unsere Botschaft klar. Erstens:
Zu den unmittelbaren Folgen des «Hormus-Schocks» zahlen hohere  Investieren Sie weiterhin, aber seien Sie wahlerisch. Wir bevorzugen

Energiepreise, erneute Inflationssorgen und eine Neubewertung US-Wachstumswerte, Qualitatsunternehmen mit soliden Bilanzen
des Zinspfades. Markte, die sich auf einen sanften Zyklus mit und Preissetzungsmacht sowie aktive Anlagestrategien in
geldpolitischer Lockerung eingestellt hatten, mussen nun das politikempfindlichen und IPO-intensiven Bereichen. Zweitens:
Risiko einer geldpolitischen Straffung in Betracht ziehen. Dies hat Setzen Sie auf eine Diversifizierung Uber Regionen, Sektoren und
vor allem energieimportierende Regionen wie Asien, Europa und Anlageklassen hinweg, einschliesslich privater Markte und

das Vereinigte Konigreich stark belastet, wo ein schwacheres Infrastruktur, die Widerstandsfahigkeit und differenzierte
Wachstum und politische Unsicherheiten die Auswirkungen der Renditetreiber bieten konnen.

gestiegenen Inputkosten noch verstarkt haben.
Es ist unwahrscheinlich, dass die Unsicherheit schnell nachlasst.

Im Gegensatz dazu haben die USA einmal mehr ihre Fur geduldige Anlegerinnen und Anleger jedoch, die bereit sind,
Widerstandsfahigkeit unter Beweis gestellt. Dank fiskalpolitischer hinter die Kulissen zu blicken, bietet die zweite Jahreshalfte 2026
Impulse, umfangreicher Investitionen im Bereich der kiinstlichen nicht nur Risiken, die es zu bewaltigen, sondern auch bedeutende
Intelligenz (KI) und seiner Stellung als Nettoenergieexporteur Chancen, die es zu nutzen gilt.

konnte das Land den Schock besser abfedern als viele andere. Wir
betrachten die USA auch in der zweiten Jahreshalfte weiterhin als
den wichtigsten Wachstumsmotor unter den Industrielandern, auch
wenn das politische Umfeld zunehmend komplizierter wird.

Moz Afzal, Chief Investment Officer

Besuchen Sie hier unseren
Halbjahres-Outlook

2026

Hub
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Zur Erinnerung: Unsere
Top 10 der Themen fur 2026

Globale Wirtschaft
und politische Trends
S.5-15

1 USA werden Wirtschaftswachstum
anfuhren

2 Zinstief in Industrielandern; Chancen
in Schwellenldndern

3 Anleihemdrkte: Vorsicht vor
Haifischbecken

4  Geopolitik: Neue Allianzen,
Staatskapitalismus und eine
gespaltene Wahlerschaft
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Innovation
und Veranderung
S.16-22

5 Trumps 3 Ds: DOGE, Deregulation
und Drugs

6 Zahlreiche Opportunitaten
im KI-Rennen

Chancen am Markt
S. 23-36

10

Ein EU-Revival: Restrukturierung und
Reform

Schwellenldnder haben Wind in den
Segeln

Private Mdrkte: Liquiditat und
Diversifizierungsmoglichkeiten
erschliessen

IPOs und M&A-Aktivitdten:

Mehrere Sektoren werden profitieren
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Globale
Wirtschaft und
politische Trends

Die Fuhrungsrolle der USA beim
Wirtschaftswachstum, eine komplexe Phase
mit sehr niedrigen Zinsen, angespannte Markte
fur Staatsanleihen sowie erhohte, aber sich
wandelnde geopolitische Risiken pragen das
makrookonomische Umfeld fur das zweite
Halbjahr 2026 und erfordern eine selektive,
qualitatsorientierte und geopolitisch bewusste
Positionierung.

USA werden Wirtschaftswachstum anfiihren

Zinsen in Industrielandern erreichen
Tiefstand; Chancen in Schwellenlandern

Anleihemadrkte: VVorsicht vor Haifischbecken

e | - 3
_ !' - Geopolitik: Neue Allianzen, Staats-
= b - kapitalismus und eine gespaltene
oy vl S S Wahlerschaft
i .!é‘i =

5  EFG | Halbjahresausblick 2026




Globale Wirtschaft und Innovation Chancen am Rickblick Publikationen

politische Trends

und Veranderung Markt Halbjahr

1T USA werden

Wirtschaftswachstum anfuhren
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Was wir prognostiziert haben

Wir haben die USA als das am schnellsten wachsende Industrieland
identifiziert, gestutzt auf drei strukturelle Starken — wirtschaftliche
Widerstandsfahigkeit, einen konkreten Wachstumsplan und die
Technologieflihrerschaft - sowie drei Faktoren flr Ronjunkturellen Rickenwind
- Niedrigzinsumfeld, niedrigere Energiepreise und fiskalische Anreize.

Was passiert ist

Die Strukturthese behdlt weiterhin ihre Giiltigkeit. Die US-Wirtschaft hat sich
trotz der Unsicherheiten aufgrund des Krieges im Nahen Osten, eines
Fihrungswechsels an der Spitze der US-Notenbank und der verzogerten
Auswirkungen der Zolle als bemerkenswert robust erwiesen. In seinem «World
Economic Outlook» von April 2026 prognostizierte der IWF fur die USA ein
Wachstum von 2,3 % im Jahr 2026, gegeniiber einem Wachstum von 1,1% in der
Eurozone, 0,8 % im Vereinigten Konigreich und 0,7 % in Japan. Zwar liegt diese
Zahl weiterhin hinter den flr China und Indien erwarteten Wachstumsraten von
4.4 % bzw. 6,3 % zurlck, doch ist das Wachstum in den USA im Vergleich zu
anderen entwickelten Volkswirtschaften dennoch hoch.

Abbildung 1. BIP-Wachstumsaussichten fiir 2026
Unter den Industrieldndern liegen die USA nach wie vor an
der Spitze, was die Wachstumsaussichten betrifft
Indien
China
USA
Brasilien
Kanada
Schweiz
Eurozone
UK
Japan

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6 % 7 %

Quelle: World Economic Outlook des IWF; April 2026.
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Die drei von uns

hervorgehobenen
strukturellen

Faktoren sind nach
wie vor gegeben und
unterscheiden die USA
weiterhin von anderen
Industrielandern.»
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Obwohl der strukturelle Riickenwind fur das US-Wachstum solide ist, wurden
zwei der drei konjunkturellen Faktoren — Niedrigzinsumfeld und niedrigere
Energiepreise - durch den Krieg im Nahen Osten beeintrachtigt. Der West
Texas Intermediate Olpreis ist von weniger als USD 60 zu Beginn des Jahres
2026 auf rund USD 90 pro Barrel' gestiegen. Diese Entwicklung spiegelt die
faktische Sperrung der Strasse von Hormus wider, durch welche etwa 20 %
der weltweiten Olversorgung fliessen.

Die Auswirkungen gehen iiber den Olsektor hinaus und betreffen auch
Rohstoffe wie Erdgas, Helium, Harnstoff, Schwefel und Phosphate. Einige dieser
Rohstoffe sind wichtige Ausgangsstoffe fur Dungemittel und die globale
Lebensmittelversorgungskette. Dies hat sowohl die tatsachliche als auch die
erwartete Inflation in die Hohe getrieben und eine Neubewertung der
Zinserwartungen ausgelost. Wahrend Terminkontrakte 2026 unmittelbar vor
Kriegsbeginn noch bis zu drei US-Zinssenkungen eingepreist hatten, rechnen
die Markte nun mit der Moglichkeit einer Zinserhéhung, mit ahnlichen
Verschiebungen bei den Erwartungen fiir andere wichtige Zentralbanken (siehe
Prognose 2).

Der dritte konjunkturelle Faktor - fiskalpolitische Impulse - bleibt weiterhin
vorhanden und stitzt die US-Wirtschaft kraftig, was durch starke Investitionen
im Bereich der kunstlichen Intelligenz zusatzlich verstarkt wird. Die
Auswirkungen der gestiegenen Rohstoffpreise werden zudem dadurch
abgefedert, dass die USA ein Netto-Olexporteur sind. Fiir Europa gilt dies
jedoch nicht. Dort wird ein erheblicher Teil des Energiebedarfs importiert. Vor
diesem Hintergrund lasst sich erklaren, warum die Wachstumsaussichten in
Europa weiterhin triib sind, obwohl hohere Verteidigungsausgaben einen
potenziellen = wenn auch ungewissen - Impuls zur Wiederbelebung des
Wachstums bieten (siehe Prognose 7).

Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Wir gehen davon aus, dass die USA auch im zweiten Halbjahr 2026 der
wichtigste Wachstumsmotor der Weltwirtschaft bleiben werden. Die drei von
uns hervorgehobenen strukturellen Faktoren bestehen nach wie vor und heben
die USA weiterhin von anderen Industrielandern ab. Fiskalische Anreize und
grosse Investitionen im Bereich der kiinstlichen Intelligenz dirften daftr
sorgen, dass das Wachstum in den USA (iber dem der meisten anderen Lander
bleibt, auch wenn das politische Umfeld immer komplexer wird.

Der entscheidende Faktor ist die Entwicklung des Nahostkonflikts und dessen
Auswirkungen auf die Energiepreise und die Inflation. Unser Basisszenario sieht
vor, dass die Strasse von Hormus schrittweise wieder geoffnet wird, wodurch
die Olpreise von ihrem derzeitigen Niveau zuriickgehen dirften, auch wenn sie
aufgrund einer erhohten Risikopramie wahrscheinlich tber den
Durchschnittswerten aus der Zeit vor dem Krieg bleiben werden. Dies wurde
den Inflationsdruck mindern und der US-Notenbank bei Bedarf Spielraum zur
Stltzung des Wachstums verschaffen.

1 Quelle: LSEG Data & Analytics. Stand: 31. Mai 2026.
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Taiwan steht weiterhin

Im Zentrum des Kil-
Booms, wahrend
Indien eine potenzielle
Wertchance bietet.»
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Die Hauptrisiken fur dieses optimistische Szenario sind:

1. Eine erneute Eskalation des militdrischen Konflikts im Nahen Osten, die zu
einem anhaltenderen Energiepreisschock fuhrt.

2. Versorgungsengpdsse, die zu einem langsameren Ausbau der IT-bezogenen
Investitionen fiihren, insbesondere im Bereich der K.

3. Ein rascher Anstieg der Arbeitslosigkeit im Zusammenhang mit den durch Kl
verursachten Umwalzungen auf dem Arbeitsmarkt.

Insgesamt halten wir nach wie vor ein widerstandsfahiges globales
Wirtschaftssystem mit besonderer Starke in den USA fur das wahrscheinlichste
Szenario, wahrend sich fur energieimportierende Regionen wie Europa und das
Vereinigte Konigreich ein schwierigeres Umfeld abzeichnet. Dies untermauert
unsere Uberzeugung, dass US-Wachstumswerte gegeniiber denen anderer
Industrielander im zweiten Halbjahr 2026 die Nase vorn haben werden.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= In den Industrielandern sollte der Wachstumsschwerpunkt
weiterhin auf den USA liegen, wo die strukturellen
Wachstumsfaktoren unverandert bleiben, da die Finanzpolitik und
Investitionen in Kl die Konjunktur weiterhin stitzen.

= In den Schwellenlandern sollten weiterhin Volkswirtschaften mit
solider Binnennachfrage bevorzugt werden, insbesondere Taiwan
und Indien. Taiwan steht noch immer im Zentrum des KI-Booms,
wahrend Indien eine potenzielle Wertchance bietet. In China
sehen wir einen Mangel an kurzfristigen Impulsen.

= Im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere aus
Schwellenldndern (EM) sollten Sie den Schwerpunkt auf
Engagements in Landeswdhrung legen, da Anleihen aus
Schwellenlandern in Hartwahrung unserer Ansicht nach voll
bewertet sind.

= Seien Sie bei britischen und europdischen ARtien vorsichtiger, da
das Wachstumsumfeld schwieriger ist und diese Aktien starker
auf den Energieschock und die jingsten Zinserhohungen
reagieren.

= Vermeiden Sie einen rein passiven Ansatz, insbesondere in einem
Jahr mit mehreren vielbeachteten IPOs (siehe Prognose 10), in
dem die Mechanismen der Indizes und die Kapitalflusse sowohl
den Aufwartstrend als auch das Abwartsrisiko verstarken konnen.
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2 Zinsen in Industrielandern erreichen Tiefstand;
Chancen in Schwellenlandern

Was wir prognostiziert haben

Wir gingen davon aus, dass die Leitzinsen in den Industrieldndern in der ersten
Hdlfte des Jahres 2026 ihren Tiefstand erreichen wiirden und sich somit wenig
Spielraum flr Zinssenkungen bieten wirde, da die Zinsen bereits nahe am
neutralen Niveau lagen - also dem Niveau, das das Wachstum weder ankurbelt
noch bremst. Gleichzeitig haben wir erwartet, dass hohe Realzinsen in
ausgewdhlten Schwellenldndern, insbesondere in Brasilien und Mexiko,
attraktive Anlagemoglichkeiten im Anleihebereich schaffen wiirden.

Was passiert ist

Der Tiefstand bei den Leitzinsen der Industrielander hat sich im Grossen und
Ganzen wie erwartet eingestellt. Der Nahostkonflikt hat das geldpolitische
Umfeld jedoch erheblich erschwert.

= Vereinigte Staaten:
Die Mdrkte preisen derzeit eine geringe Wahrscheinlichkeit einer
Zinserhohung im Jahr 2026 ein, obwoh! der neue Fed-Vorsitzende Kevin
Warsh signalisiert hat, dass er niedrigere Zinsen bevorzugt. Dies ist auf den
Energie- und Rohstoffpreisschock zurtickzufiihren, der mit den
Feindseligkeiten im Nahen Osten einhergeht und der die Inflationssorgen
erneut angefacht sowie zu einer Neubewertung der Zinserwartungen gefiihrt
hat (Abbildung 2). Anzeichen fiir Meinungsverschiedenheiten innerhalb des
Federal Open Market Committee (FOMC) erinnern uns lehrreich daran, dass
die Fed keine Diktatur ist, Uber die der Vorsitzende die alleinige Kontrolle hat
- Warsh wird einen Konsens herstellen und andere FOMC-Mitglieder auf
seine Seite bringen miissen, wenn er den Leitzins senken will. Vor dem
Hintergrund des Krieges wird das schwieriger sein.

= Vereinigtes Konigreich:
Angesichts eines sich entspannenden Arbeitsmarktes und eines verhaltenen
BIP-Wachstums war mit einer weiteren Zinssenkung durch die Bank of
England gerechnet worden. Dieser Kurs ist nun auf Eis gelegt. Denn die Hiirde
fiir Zinssenkungen ist angesichts des durch den Energiepreis getriebenen
Inflationsdrucks hoch.

= Schweiz:
Es wird davon ausgegangen, dass die Schweizerische Nationalbank im Laufe
des Jahres 2026 an ihrem Kurs festhalten wird, was im Grossen und Ganzen
unseren friheren Erwartungen entspricht.

= Eurozone:
Die gestiegenen Energiepreise haben die Aussicht auf Zinserhohungen durch
die Europaische Zentralbank verstarkt, womit unsere friitheren Erwartungen
hinsichtlich Zinssenkungen widerlegt wurden.

= Japan:
Die Bank of Japan bleibt ein Sonderfall. Da die Realzinsen nach wie vor
deutlich im negativen Bereich liegen, ist sie auf Kurs, die Zinsen in den
ndchsten zwei Jahren um mehr als 1 % anzuheben, um die Geldpolitik
innerhalb ihres geschatzten neutralen Bereichs zu halten.

9  EFG | Halbjahresausblick 2026
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Abbildung 2. Leitzins-Erwartungen (%)
Die Zinserwartungen haben sich im Vergleich zum Vorjahr
nach oben verschoben
5
4 P et
3 °
2
44 : °
Hinsichtlich der ) . ]
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Entwicklung in den
Schwellenlandern

hat sich unsere
Prognose im Bezug auf
hohen Realzinsen in
Volkswirtschaften wie
Brasilien und Mexiko
zunachst als richtig
erwiesen.»
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USA Eurozone UK Schweiz Japan

M Aktueller Leitzins
@ Prognosen fur den Leitzins zum Jahresende 26 (Stand: Dez. 2025)
@ Prognosen fiir den Leitzins zum Jahresende 26 (Stand: Juni 2026)

Quelle: Berechnungen von LSEG Data & Analytics und EFG. Stand per 11. Juni 2026. Leit-
zins-Erwartungen, abgeleitet aus den Overnight Indexed Swaps.

Hinsichtlich der Entwicklung in den Schwellenlandern hat sich unsere Prognose
in Bezug auf hohe Realzinsen in Volkswirtschaften wie Brasilien und Mexiko
zunachst als richtig erwiesen. Die Neubewertung der globalen Zinssatze und
die gestiegenen Inflationserwartungen nach dem Ausbruch des Krieges im
Nahen Osten haben jedoch die kurzfristigen Prognosen fur Anleihen aus
Schwellenldndern erschwert. Langfristig gehen wir weiterhin davon aus, dass
diese Mdrkte durch starke Grundlagen gestiitzt werden.

Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Die Zinsentwicklung in der zweiten Jahreshalfte 2026 wird massgeblich von den
Entwicklungen im Nahen Osten gepragt sein. Wir gehen grundsatzlich davon
aus, dass die Strasse von Hormus im dritten Quartal wieder geoffnet wird, was
einen Rickgang der Ol- und Rohstoffpreise zur Folge haben dirfte, wobei diese
Preise aufgrund einer erhohten Risikopramie wahrscheinlich Uber dem
Vorkriegsniveau liegen werden. Das Hauptrisiko besteht darin, dass sich der
Energieschock als hartnackiger erweist und sich umfassender auf die Preise
auswirkt, sodass die Zentralbanken gezwungen waren, ihre Geldpolitik zu
straffen, anstatt sie zu lockern.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= Das Engagement in EM-Anleihen kurzfristig reduzieren: Anleihen
aus Schwellenlandern erscheinen nun weniger attraktiv als zum
Zeitpunkt unserer ursprunglichen Prognose, da die Unsicherheit
rund um die Zinspolitik angesichts der Inflationsschocks
zugenommen hat.

= Verlagerung hin zu Staatsanleihen aus Industrieldndern: Wir
sehen ein besseres Risiko-Ertrags-Verhaltnis bei Staatsanleihen
aus Industrielandern, in denen die Markte mogliche
Zinserhohungen offenbar zu stark eingepreist haben.
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vor Haifischbecken

Was wir prognostiziert haben

Wir haben darauf hingewiesen, dass die Mdrkte fiir Staatsanleihen in
bestimmten Industrieldndern verwundbar seien. Das Vereinigte Konigreich und
Frankreich wurden als besonders gefahrdet hervorgehoben, da vor dem
Hintergrund steigender Staatsverschuldung Zweifel an der fiskalpolitischen
Nachhaltigkeit bestanden.

Was passiert ist

Die Wertentwicklung von Anleihen war im Jahr 2026 bislang uneinheitlich,
wobei Staatsanleihen in den meisten Industrielandern stagnierende bis
negative Renditen erzielten.

Britische Staatsanleihen haben seit Jahresbeginn Verluste von rund 1,2 %
verzeichnet und blieben damit hinter dem Global Aggregate Index zuriick, der
im Grossen und Ganzen gleich blieb.?

Haie umkreisen das Vereinigte Konigreich

Die Renditen britischer Staatsanleihen sind sprunghaft angestiegen, da die
Markte angesichts der schwachen Konjunktur und der negativen Auswirkungen
des Krieges im Nahen Osten die fiskalpolitische Nachhaltigkeit des Vereinigten
Konigreiches infrage stellen. Die gestiegenen Energiekosten setzen die
Verbraucherinnen und Verbraucher unter Druck und kénnten die Bank of
England dazu zwingen, ihre Geldpolitik im Laufe des Jahres zu straffen, um die
Inflation im Zaum zu halten.

Die Innenpolitik hat den Druck noch verstarkt. Die Unterstiitzung fur
Premierminister Keir Starmer ist nach den schlechten Ergebnissen bei den
Kommunalwahlen Anfang Mai geschwunden, was den Ruckgang der
Zustimmungswerte aufgrund des geringen Wachstums, der anhaltenden
Inflation und der steigenden Arbeitslosigkeit noch verstarkt hat.

Abbildung 3. Renditen britischer Staatsanleihen (%)

Die politische Krise im Vereinigten Konigreich hat die
Renditen britischer Staatsanleihen auf historische
Hochststdnde getrieben

7.0 1.6
Liz-Truss-
6.0 Moment 15
il .
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3.0 13
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2-jahrige britische  _ 10-jahrige britische 30-jahrige britische

Staatsanleihe Staatsanleihe Staatsanleihe USD/GBP (rechts)

Quelle: LSEG Data & Analytics und EFG. Stand per 31. Mai 2026.
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.

2 Quelle: LSEG Data & Analytics und EFG. Stand per 31. Mai 2026.
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Die Rendite 30-jahriger britischer Staatsanleihen stieg am 12. Mai 2026 auf

5,8 % — den hochsten Stand seit mehr als 25 Jahren -, da eine politische Krise
Starmers Position gefahrdete und Zweifel an den finanzpolitischen Planen von
Finanzminister Reeves aufkommen liess. Die Renditen entlang der gesamten
Kurve liegen nun Uber den Werten, die wahrend der «Mini-Haushaltskrise»
unter Liz Truss im Jahr 2022 zu beobachten waren (Abbildung 3). Diesmal
besteht jedoch die Gefahr, dass die ausseren Rahmenbedingungen -
insbesondere der Krieg im Nahen Osten - die wirtschaftlichen und finanziellen
Schwachstellen des Vereinigten Konigreichs noch verstarken.

3-3-3-Ziel noch nicht erreicht
44 In den USA hat der Konflikt mit dem Iran zu einer Neubewertung der
Die Renditen britischer Erwartungen hinsichtlich der kurzfristigen Zinsen und zu einer Abflachung der
. . Zinskurve gefiihrt. Die Rendite 2-jahriger US-Staatsanleihen ist seit
Staatsanleihen sind Jahresbeginn um 48 Basispunkte gestiegen, wahrend sich das lange Ende um 14
. Basispunkte nach oben bewegt hat. Das Erreichen von Bessents «3-3-3»-Ziel -

S p ru ﬂgh aﬁ d ﬂgeStl ege n, ein reales BIP-Wachstum von 3 %, ein Haushaltsdefizit von 3 % und eine

: = : Steigerung der Olforderung um 3 Millionen Barrel pro Tag — wird wahrscheinlich
d a d le Ma rkte d 1€ langer dauern, als urspriinglich geplant.

Nachhaltigkeit der

Der IWF rechnet aktuell fir 2026 mit einem BIP-Wachstum in den USA von

britischen Fina anOHti k 2,3 %, wihrend das Haushaltsdefizit voraussichtlich 7 % des BIP (ibersteigen
. wird. Die US-Energieinformationsbehorde prognostiziert flir das Jahr 2026 eine
| ﬂfrage Steue n.» Olférderung von rund 13,6 Millionen Barrel pro Tag, was gegeniiber 2025

unverandert ist und hinter dem 3-3-3-Ziel zurlickbleibt.

Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Anlegerinnen und Anleger sollten sich auf den Markten fur Staatsanleihen
weiterhin vorsichtig verhalten. Zwar wird erwartet, dass sich die
Bruttoverschuldung in Volkswirtschaften wie dem Vereinigten Konigreich in den
nachsten funf Jahren stabilisieren wird, doch konnten kurzfristige
innenpolitische Herausforderungen und ein schwieriges aussenwirtschaftliches
Umfeld die Haushaltsplane durchkreuzen und zu Fihrungswechseln flihren.

In den USA ist es unwahrscheinlich, dass die Bemiihungen zur Stabilisierung
der Schuldenentwicklung vor dem Hintergrund externer Konflikte und der im
Laufe des Jahres anstehenden Zwischenwahlen zum Erfolg fuhren werden.
Insgesamt beglinstigt das Umfeld Lander mit einer solideren Haushaltslage
und einer eindeutigeren Fahigkeit zur Bedienung ihrer Schulden.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= Staatsanleihen und Unternehmen mit soliden Bilanzen sollten
Vorrang haben: Der Fokus sollte auf Landern mit soliden
offentlichen Finanzen und einer glaubwurdigen Fahigkeit zur
Schuldentilgung liegen. Das Netto-Auslandsvermagen kann einen
nutzlichen Anhaltspunkt fur die langfristige Tragfahigkeit der
Verschuldung liefern.

= Seien Sie bei Emittenten mit hGherem Risiko wdhlerisch:
Behandeln Sie britische Staatsanleihen (Gilts) und andere
Staatsanleihen aus Landern mit angespannter Haushaltslage
angesichts der erhohten politischen und wirtschaftspolitischen
Risiken eher als Handels- denn als Kernbestande.

= Erwdgen Sie widerstandsfdhige Anleihen in Krisenregionen: So
haben sich beispielsweise saudische Anleihen trotz des Krieges in
unmittelbarer Nahe weiterhin gut entwickelt, was die
Bedeutungeiner soliden Bilanz und politischer Glaubwurdigkeit
unterstreicht.

12 EFG | Halbjahresausblick 2026



Globale Wirtschaft und Innovation Chancen am Rickblick Publikationen

politische Trends

und Veranderung Markt Halbjahr

13

4 GeopolitikR: Neue Allianzen, Staatskapitalismus
und eine divergierende Wahlerschaft

EFG | Halbjahresausblick 2026

Was wir prognostiziert haben

Wir haben mehrere Dimensionen des geopolitischen Risikos fiir das Jahr 2026
hervorgehoben: die anhaltende Rivalitat zwischen den USA und China, die
Bildung neuer Allianzen, den Aufstieg des Staatskapitalismus

sowie einen anhaltenden Vertrauensverlust in die politische Fihrung.

Was passiert ist

Geopolitik im Mittelpunkt

Das Jahr 2026 stand ganz im Zeichen der Geopolitik, wobei die USA im
Mittelpunkt vieler Entwicklungen standen. Dazu gehoren die spektakulare
Festnahme des venezolanischen Staatschefs Nicolas Maduro und seiner Frau,
erneute Spekulationen Uber ein Kaufangebot der USA fur Gronland und vor
allem die Eskalation der Feindseligkeiten im Nahen Osten nach der
gemeinsamen US-israelischen Bombardierungskampagne gegen den Iran, die
Ende Februar begann.

Die faktische Sperrung der Strasse von Hormus hatte weitreichende Folgen.
Mehrere Lander, insbesondere in Asien, haben begonnen, Kraftstoff zu
rationieren. Allerdings hat die US-Blockade einige Lieferungen mit Ziel China
selektiv durchgelassen, was den strategischen Charakter der US-Politik
unterstreicht.

Ein pragmatisches Verhaltnis zwischen den USA und China

Trotz der viel diskutierten Spannungen in Bezug auf Halbleiter, Seltene Erden
und Taiwan ist das Verhaltnis zwischen den USA und China eher pragmatisch
als konfrontativ geblieben. Ein Treffen zwischen den Prasidenten Trump und Xi
im Mai brachte ausser einer Bestellung von 200 Boeing-Flugzeugen kaum
konkrete Ergebnisse hervor, doch die Vereinbarung, sich im September erneut
in Washington zu treffen, deutet darauf hin, dass beide Seiten Wert darauf
legen, zumindest ein harmonisches Verhaltnis aufrechtzuerhalten, wenn auch
nur oberflachlich. Auch Staats- und Regierungschefs aus Frankreich,
Deutschland und Kanada haben Peking besucht, was darauf hindeutet, dass
eine «Freundschaft mit China» im Westen moglicherweise wieder akzeptabel
wird.

Die von den USA verhangten Gegenzolle (reciprocal tariffs) gegen China und
andere Lander wurden vom Obersten Gerichtshof der USA fur rechtswidrig
erklart - ein ermutigendes Zeichen fur die Unabhangigkeit der Justiz. Es ist
jedoch wahrscheinlich, dass die Zolle im Rahmen alternativer Handelsgesetze
wieder eingefiihrt werden. Die Zolle selbst waren beim Gipfeltreffen zwischen
Trump und Xi wohl kein wesentlicher Streitpunkt; die Lage im Nahen Osten
stand starker im Vordergrund.

Auftrieb fiir extremere politische Parteien

In mehreren Demokratien hat sich die politische Polarisierung intensiviert. Im
Vereinigten Konigreich hat das starke Abschneiden der Partei Reform UK bei
den Kommunalwahlen eine Fihrungskrise innerhalb der Labour-Partei
ausgelost. In Deutschland hat die AfD an Schwung gewonnen und hat gute
Chancen, die Landtagswahlen in Sachsen-Anhalt im Laufe dieses Jahres zu
gewinnen. In Frankreich liegt das rechtsgerichtete Rassemblement National im
Vorfeld der Prasidentschaftswahlen 2027 in den Umfragen weiterhin deutlich
vorn.
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Vor diesem Hintergrund stellt die Entscheidung Ungarns, Viktor Orban nach

16 Jahren an der Macht abzuwahlen und durch einen gemassigteren Politiker zu
ersetzen, einen seltenen Gegentrend dar, der ein zaghaftes Zeichen dafur
liefert, dass sich die Wahlerschaft wieder in Richtung der politischen Mitte
bewegen kann.

Die Entscheidung der Vereinigten Arabischen Emirate, aus der OPEC
auszutreten, ist eine weitere wichtige Entwicklung. Diese unterstreicht die
Instabilitat der Region und deutet darauf hin, dass die VAE nach der
Wiederdffnung der Strasse von Hormus ihre Olférderung wahrscheinlich
deutlich iiber die bisherigen OPEC-Quoten hinaus steigern werden, was dazu
beitragen diirfte, den Druck auf die Olpreise im Laufe der Zeit zu mildern.

Ein personliches Interesse

Die US-Regierung hat ihre direkte Rolle in strategischen Sektoren wie
Technologie und kritische Mineralien weiter ausgebaut. Sie hat betrachtliche
Beteiligungen an Firmen wie Intel aufgebaut, die sich seit Jahresbeginn besser
entwickelt haben als der US-Gesamtmarkt, wahrend sich auch Vermogenswerte
im Bereich der Seltenen Erden gut entwickelt haben. Am 21. Mai kindigte
Prasident Trump an, dass das amerikanische Handelsministerium verstarkt in
Technologieunternehmen investieren werde, wobei ein besonderer
Schwerpunkt auf dem Bereich Quantencomputing liege.

Diese zunehmende staatliche Beteiligung an Schliisselindustrien ist ein klarer
Ausdruck des Staatskapitalismus. Die Auswirkungen auf den Markt sind nach
wie vor differenziert: Staatliche Unterstlitzung kann fur ausgewahlte
Unternehmen forderlich sein, wirft jedoch auch Fragen hinsichtlich der
Kapitalallokation, des politischen Risikos und der langfristigen
Wettbewerbsfahigkeit auf. Dies ist ein Bereich, der besondere Aufmerksamkeit
verdient.

Abbildung 4. Aktienrenditen (in % seit Jahresbeginn)
Seltene Erden und Intel haben sich besser entwickelt als
der breitere US-Markt

300%
250%
200%
150%
100%
50%
0%
-50%
-100%

Januar 2026 Feb 2026 Marz 2026 Apr 2026 Mai 2026

Intel @ MSCI USA USA Rare Earth

Quelle: LSEG Data & Analytics. Stand per 31. Mai 2026.

Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.
Alle genannten Wertpapiere dienen lediglich zu Informationszwecken und sind nicht als
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf zu verstehen.

Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Wir gehen grundsatzlich davon aus, dass die geopolitische Spannung im
zweiten Halbjahr 2026 ihren Hohepunkt erreicht, der Weg zur Deeskalation
jedoch wahrscheinlich nicht reibungslos verlaufen wird. Fortschritte bei den
Gesprachen zwischen den USA und dem Iran sowie glaubwurdige Berichte,
wonach Prasident Putin den Ukraine-Konflikt bis zum Jahresende beilegen
mochte, deuten auf eine allmahliche Verringerung des Schlagzeilenrisikos hin.
Prasident Trump hat zudem zwei gewichtige innenpolitische Grinde, um die
Spannungen abzubauen: den 250. Jahrestag der Unabhangigkeit der USA am 4.
Juli, den er nicht von einem Krieg iberschatten lassen will, und die
Zwischenwahlen spater im Jahr, bei denen ein langwieriger Konflikt politisch
kostspielig fur die Republikaner werden konnte.
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Gleichzeitig bleibt das zugrundeliegende geopolitische System fragmentierter
und stdrker staatsorientiert als im vergangenen Jahrzehnt. Die USA bauen ihre
direkte Rolle in strategischen Sektoren weiter aus und verstarken damit den
Trend hin zu Staatskapitalismus und Industriepolitik als zentrale Markttreiber.

Auch neue Allianzen und sich wandelnde Machtverhdltnisse werden die Lage
prdgen. Die Entscheidung der Vereinigten Arabischen Emirate, aus der OPEC
auszutreten, und ihr voraussichtlicher Schritt, die Produktion hochzufahren,
sobald die Strasse von Hormus wieder geoffnet ist, unterstreichen sowohl die
Anfalligkeit der derzeitigen Energieversorgung als auch das Potenzial fur
Nicht-OPEC-Produzenten, im Laufe der Zeit Marktanteile zu gewinnen, was dazu
beitragen konnte, den Druck auf die Olpreise zu mildern, sollten sich die
Konflikte entscharfen.
44
; Die politische Polarisierung diirfte in den grossen Demokratien weiterhin hoch
D e USA ba uen bleiben, wobei extremere Parteien im Vereinigten Konigreich, in Deutschland
| | und in Frankreich starker werden, auch wenn Ungarns Wandel hin zu einer
! h re d ire |<te ROHe gemassigteren Regierung einen seltenen Gegentrend darstellt. Diese
i N StrategiSCh en Kombination aus hohen, aber maoglicherweise ihren Hohepunkt erreichenden
geopolitischen Spannungen, zunehmender staatlicher Einflussnahme auf die
Se |<to ren we iter aus Markte und einer gespaltenen Wahlerschaft lasst vermuten, dass die
- ) Risikoprdmien wahrscheinlich nicht schnell wieder auf das Niveau von vor
und verstarken damit 2020 zuriickkehren werden, auch nicht in einem giinstigeren Konfliktszenario.

d en Tre N d h N ZUu Insgesamt gehen wir davon aus, dass das zweite Halbjahr 2026 eine gewisse
. i Entspannung bei akuten geopolitischen Krisenherden bringen wird, allerdings

Staats |<a P ItaLIS mus.» in einer Welt, die strukturell von starkerem Interventionismus gepragt und
politisch zersplittert ist. Fur Anlegerinnen und Anleger spricht dies dafur, jede
durch eine Deeskalation ausgeloste Kursrallye als Gelegenheit zu betrachten,
ihre Engagements in staatlich gestltzten Sektoren, im Energiesektor und in
politisch sensiblen Markten neu zu bewerten, anstatt einfach von einer
Ruckkehr zur alten geopolitischen Normalitat auszugehen.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= Konzentrieren Sie sich auf die Zielgruppen staatlicher
Fordermassnahmen, aber halten Sie sich dabei an die
Bewertungsgrundsdtze. Unternehmen, die direkte Investitionen
der US-Regierung in strategischen Sektoren wie Halbleiter,
Quantencomputing und kritische Mineralien erhalten, konnen
attraktives Aufwartspotenzial bieten, wenn Fundamentaldaten und
politische Unterstutzung im Einklang stehen.

= Betrachten Sie die Abhdngigkeit von fossilen Brennstoffen als
taktisches und nicht als strukturelles Problem. Erhohte
geopolitische Risiken und Versorgungsengpasse durften die Preise
fur fossile Brennstoffe kurzfristig stutzen, doch der Austritt der
Vereinigten Arabischen Emirate aus der OPEC und die zu
erwartende Produktionssteigerung nach der Wiederoffnung der
Strasse von Hormus sprechen dagegen, die langfristigen
Allokationen zum jetzigen Zeitpunkt strukturell zu erhohen.

= Nutzen Sie jede durch eine Entspannung der Lage ausgeloste
Kursrallye, um die Risikoprdmien neu zu bewerten. Sollten Fortschritte
bei den Gesprachen zwischen den USA und dem Iran sowie bei den
Friedensbemuhungen in der Ukraine eine Erholungsrallye auslosen,
wirden wir diese Gelegenheit nutzen, um unsere Engagements in
energieabhangigen Vermaogenswerten, staatlich gestutzten Sektoren
und politisch instabilen Markten zu Uberprifen.

= Gehen Sie in politisch polarisierten Mdrkten selektiv vor. Die
zunehmende Unterstutzung flr extremere Parteien in
Grossbritannien, Deutschland und Frankreich flihrt zu einer
erhohten politischen und regulatorischen Unsicherheit. Wir
wurden diese Markte eher als Bereiche fur eine aktive Bottom-up-
Aktienauswahl betrachten als flr ein breites, passives Engagement.

= Achten Sie auf eine Diversifizierung iiber verschiedene geopolitische
Blocke hinweg. Die Kombination aus pragmatischeren Beziehungen
zwischen den USA und China und einem sich verstarkenden
staatlichen Kapitalismus in den USA spricht fur ein diversifiziertes
Engagement Uber verschiedene Regionen und Lieferketten hinweg,
um eine Ubermassige Konzentration auf einen einzelnen
geopolitischen Block zu vermeiden.

15 EFG | Halbjahresausblick 2026
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Innovation
und Veranderung

Innovation und Wandel pragen die Markte im
zweiten Halbjahr 2026, wobei die US-Politik und
kunstliche Intelligenz im Mittelpunkt stehen.
Trumps «drei Ds» = DOGE, Deregulation und
Drugs - lenken den Fokus zunehmend auf
Kreditvergabe, Immobilien und innovative
Gesundheitsversorgung, wahrend rasante
Fortschritte bei der Kl-Infrastruktur und
agentenbasierten Anwendungen enorme
Wachstumschancen eroffnen.

5  Trumps 3 Ds: DOGE, Deregulation
und Drugs

Zahlreiche Moglichkeiten im KI-Rennen

.\A\‘ (,‘. :

(¥ A
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5 Trumps 3 Ds: DOGE,
Deregulation und Drugs

Was wir prognostiziert haben

Wir gingen davon aus, dass die Reformagenda von Prasident Trump auch im
Jahr 2026 ein zentraler Markttreiber bleiben wiirde, wobei drei Initiativen
besonders hervorstachen:

= DOGE (Department of Government Efficiency, Abteilung fir
Regierungseffizienz)

= Deregulation

= Drug pricing reform (Reform der Preisgestaltung von Arzneimitteln)

Was passiert ist

DOGE: nachlassende Wirkung

Die Abteilung fiir Regierungseffizienz (DOGE) wurde gegriindet, um
verschwenderische Staatsausgaben einzudammen; Elon Musk leitete die
Initiative bis zu seinem Ausscheiden im Mai 2025. Seitdem ist DOGE weitgehend
aus den Schlagzeilen verschwunden.

Als wir unseren Outlook 2026 verfassten, beliefen sich die geschatzten
Gesamteinsparungen durch DOGE auf USD 214 Mrd. Mitte 2026 belauft sich
dieser Wert auf USD 215 Mrd.3, was darauf hindeutet, dass kaum weitere
Fortschritte erzielt wurden.

Deregulation: signifikant und strukturell

Wahrend DOGE zum Stillstand kam, hat Trumps umfassendere Reformagenda
an Fahrt gewonnen. Im Februar 2026 erliess die US-Regierung die grosste
Deregulierungsmassnahme der Geschichte: Die Environmental Protection
Agency (EPA, US-Umweltschutzbehorde) hob die Gefahrdungsfeststellung
«Greenhouse Gas Endangerment Finding» von 2009 auf - eine Massnahme,
durch die den Amerikanerinnen und Amerikanern schatzungsweise Uber USD
1,3 Bio. eingespart werden sollen.

Die weitreichendsten Anderungen betreffen jedoch die
Eigenkapitalanforderungen fur Banken. Eine im Januar 2026 in Kraft getretene
Anderung der Supplementary Leverage Ratio wird Schatzungen zufolge USD 219
Mrd. bzw. 14,3 % des Bankkapitals freisetzen; drei weitere Massnahmen, die im
Laufe dieses Jahres erwartet werden, konnten zusatzliche 4,8 % freisetzen
Insgesamt konnten die Eigenkapitalanforderungen um rund 19,1 % sinken.

Besonders profitieren wird der Immobiliensektor: Banken konnen nun
Hypotheken und Vermogenswerte aus dem Hypothekengeschaft von ihrem
Kapital abziehen, wodurch diese Engagements attraktiver werden und die
Vergabe von Hypothekarkrediten in den USA moglicherweise einen deutlichen
Aufschwung erfahren konnte.

3 https://doge.gov/savings
4 https://www.epa.gov/newsreleases/president-trump-and-administrator-zeldin-deliver-sing-

“[im!l i w
R i ‘
= \M' le-largest-deregulatory-action-us

T . ) R
IO 5 US-Notenbank, Aktualisierung der Supplementary Leverage Ratio, Marz 2026.
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Abbildung 5. Geschatztes Bankkapital, das durch die Deregulierung freigesetzt wurde
Anderung Vorschrift P GESchatzte
Kapitalveranderung
Supplementary Leverage Ratio 14,3 %
Basel Il 1,4 %
Zuschlag fur global systemrelevante Banken -3,8%
Anderungen Stresstest 24 %
" Gesamt =191 %
D | e \/\/e |tre | C h e ﬂ d Ste ﬂ Quelle: Berechnungen der US-Notenbank, der US-Banken, von Strategas und EFG.
.. Stand per 20. Mai 2026.
Anderungen
betreffen Je doch die Arzneimittelpreise: FDA-Innovationen wichtiger als TrumpRx
Elge n |<a p Ita la nfO rd eru nge n Der im Februar 2026 eingeflihrte TrumpRx-Plan, der es Verbraucherinnen und
. Verbrauchern ermoglichen soll, Arzneimittel direkt bei Pharmaunternehmen zu
fur Banken.» kaufen, hat nur begrenzte Auswirkungen gezeigt. Viele verschreibungspflichtige

Arzneimittel sind im Rahmen dieses Programms nicht erhaltlich, und
diejenigen, die verflgbar sind, lassen sich oft anderswo glinstiger kaufen.6

Die bedeutendere Entwicklung gab es hingegen bei der US-amerikanischen
Food and Drug Administration (FDA). Die FDA hat sich einem offeneren,
forschungs- und datengestutzten Ansatz zugewandt, verbunden mit einem
Programm zur beschleunigten Zulassung, das birokratische Hiirden abbaut
und die Pipeline fir neue Arzneimittel starkt.

Trump hat argumentiert, dass hohe Arzneimittelpreise notwendig seien, um
Anreize flr Forschung und Entwicklung (F&E) zu schaffen. Die FDA setzt
stattdessen bei der Kostenseite an. Sie hat ihr Ein-Jahres-Ziel erreicht,
unndétige Tierversuche abzuschaffen, indem es Ki-gestiitzte Modelle in der
Arzneimittelentwicklung einsetzt. Uber 90 % der Arzneimittel, die Tierversuche
bestanden hatten, erhielten zuvor keine FDA-Zulassung,” was die Ineffizienz
des alten Systems deutlich macht. Die Senkung der F&E-Kosten durch Kl
konnte fiir den Gesundheitssektor bahnbrechend sein.

6 https://www.ajmc.com/view/two-months-later-success-of-trumprx-is-mixed-are-lower-
prices-really-available-

7 https://www.fda.gov/news-events/press-announcements/fda-achieves-year-1-goals-redu-
cing-animal-testing-drug-development
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Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Trumps «Drei Ds» werden auch im zweiten Halbjahr 2026 fiir die Mdrkte
weiterhin von Bedeutung sein, doch ihre relative Bedeutung hat sich
verschoben. DOGE hat weitgehend an Schwung verloren, da seit Mitte 2025 nur
noch geringfligige zusatzliche Einsparungen erzielt wurden; daher erwarten wir
keine weiteren nennenswerten makrookonomischen Auswirkungen durch
Massnahmen zur Steigerung der Effizienz der offentlichen Verwaltung.

Deregulierung bleibt hingegen ein starker und anhaltender Motor. Die
Lockerung der Umweltvorschriften und die erhebliche Senkung der
Eigenkapitalanforderungen fur Banken sind strukturelle Veranderungen, die die
yy Kreditvergabe und die Risikobereitschaft weiterhin stiitzen werden,
insbesondere im Immobiliensektor und in anderen zinssensitiven Branchen,

| nsgesa mt durften die selbst wenn das makrodkonomische Umfeld volatiler wird.

« d rel Ds» Im zwelten Im Gesundheitswesen halten wir die innovationsfreundliche Haltung der FDA
. . . fiir folgenreicher als die «TrumpRx»-Initiative zur Preisgestaltung. Die
H ale ah r 2026 weite rh In Kombination aus Kl-gestutzter Arzneimittelforschung, niedrigeren F&E-Kosten
; T+ und einem schnelleren Zulassungsprozess durfte das Wachstums- und
einen pOS itiven Rentabilitatsprofil der Branche schrittweise verbessern, auch wenn die Reform
N ettoeﬂ:e |<t a Uf U S . der Arzneimittelpreisgestaltung weiterhin politisch umstritten bleibt. Insgesamt
o durften die «drei Ds» im zweiten Halbjahr 2026 weiterhin einen positiven
Risikoan [age N haben. Nettoeffekt auf US-Risikoanlagen haben, wobei die Deregulierung und die von
der FDA vorangetriebenen Innovationen die nachlassenden Auswirkungen von
DOGE und die begrenzte Reichweite von TrumpRx wettmachen werden.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= Gehen Sie davon aus, dass DOGE weitgehend eingepreist ist. Wir
erwarten keine weiteren nennenswerten makrookonomischen
Auswirkungen durch DOGE und wurden es vermeiden, Portfolios auf
ein zusatzliches Aufwartspotenzial durch die «Effizienzdividende»
auszurichten.

= Setzen Sie auf diejenigen, die von der Deregulierung profitieren,
insbesondere in kreditempfindlichen Sektoren. Die Lockerung der
Umweltvorschriften und die Senkung der Eigenkapitalanforderungen
fr Banken sind struktureller Natur und durften die Kreditvergabe,
die Risikobereitschaft und die Aktivitaten im Immobilienbereich
weiterhin stutzen. Der Schwerpunkt liegt auf hochwertigen US-
Finanzwerten und ausgewahlten Immobilienunternehmen mit
soliden Bilanzen und umsichtigen Kreditvergabestandards.

= Seien Sie bei US-Immobilien wdhlerisch. Die gelockerten
Eigenkapitalvorschriften wirken sich positiv auf die
Hypothekenkreditvergabe aus, doch die langerfristig hoheren Zinsen
und das schwache Verbrauchervertrauen belasten die Branche
weiterhin. Wir wirden bei Wohnungsbauunternehmen Vorsicht
walten lassen, bis sich bei den Zinsen und der Nachfrage eine
deutlichere Verbesserung abzeichnet, wahrend wir bei
ertragsorientierten REITs, die friiher von lockeren
Finanzbedingungen profitieren konnen, ein relativ besseres Risiko-
Ertrags-Verhaltnis sehen.

= Strategisches Engagement im Bereich innovativer
Gesundheitslosungen ausbauen. Konzentrieren Sie sich auf
Unternehmen, die am besten profitieren konnen:
- von einem beschleunigten Zulassungsverfahren der FDA sowie
- von geringeren F&E-Kosten - insbesondere bei mittelgrossen

Biotech-Unternehmen mit Pipelines im spaten
Entwicklungsstadium.

= Bauen Sie selektiv wieder Engagements in fiihrenden GLP-1-/
Gewichtsreduktionsanbietern auf. Da rechtliche Unsicherheiten
nachlassen, verbessert sich die Sichtbarkeit fur fihrende
Franchise-Unternehmen. Wir sehen Potenzial fur eine schrittweise
Neubewertung, wenn die Ertragskraft unterschatzt wird und die
Bilanzen solide sind.

= In politikrelevanten Bereichen sollten Sie aktive gegeniiber
passiven Ansdtzen bevorzugen. Die ungleichmassigen
Auswirkungen der Deregulierung und der FDA-Reform werden
innerhalb der Finanzbranche, der Immobilienbranche und des
Gesundheitswesens Gewinner und Verlierer hervorbringen.

19  EFG | Halbjahresausblick 2026
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6 Zahlreiche Opportunitaten
Im KI-Rennen

Was wir prognostiziert haben

Wir haben kiinstliche Intelligenz als zentrales strukturelles Wachstumsthema
fiir das Jahr 2026 identifiziert, wobei unser Schwerpunkt auf der
Kommerzialisierung der Kl-Infrastruktur und den damit verbundenen Chancen
in den Bereichen Halbleiter, Hyperscaler und an den Kapitalmarkten lag.

Was passiert ist

Der Aufstieg der KI-Agenten

Das Jahr 2026 markiert einen Wendepunkt fur KI-Agenten im
Unternehmensbereich. Im Gegensatz zu Interaktionen mittels einzelner
Eingabeaufforderungen, die einzelne Ergebnisse produzieren, setzen «agentic
systems», sogenannte Kl-Agenten, mehrere Instanzen von Kl-Modellen zur
Planung, Ausfihrung und Anpassung ein, um ein definiertes Ziel zu erreichen
- ahnlich wie ein Manager, der eine Aufgabe aufteilt, delegiert, Uberpruft und
wiederholt, nur dass dies nun von der Kl innerhalb «agentischer Systeme» wie
ChatGPT Codex, Claude Code oder Claude CoWork tibernommen wird.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen zeigen sich bereits im rasanten
Umsatzwachstum von Anthropic und OpenAl. Anthropic hat sich auf Coding und
Unternehmens-KI konzentriert. Das hat sich ausgezahlt, und die nachste
Finanzierungsrunde soll einen deutlichen Anstieg der Unternehmensbewertung
mit sich bringen (Abbildung 6). Angesichts der deutlichen Nachfrage hat dies
OpenAl wahrscheinlich dazu veranlasst, mehr Ressourcen in den Bereich der
agentenbasierten Unternehmensanwendungen umzuschichten.

Abbildung 6. Bewertungen in Finanzierungsrunden (in USD Mrd.)
Die Bewertungen weisen einen deutlichen Anstieg auf
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Quelle: Unternehmensangaben. Stand: Mai 2026.

Die in der Vergangenbheit erzielte Performance ist Rein IndiRator fiir zuRiinftige Ergebnisse.
Alle genannten Wertpapiere dienen lediglich zu Informationszwecken und sind nicht als
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf zu verstehen.
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Wir gehen davon aus, dass

Kl auch im zweiten Halbjahr
2026 der starkste langfristige
Wachstumsmotor an den
Aktienmarkten bleiben
wird.»
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Die Investitionsausgaben steigen weiter an

An den offentlichen Markten kommt das KI-Thema nach wie vor insbesondere
durch erhéhte Investitionsausgaben der vier grossten US-Hyperscaler zum
Ausdruck, die im Jahr 2026 voraussichtlich insgesamt rund USD 700 Mrd. fur
KI-Rechenzentren ausgeben werden.®

Die Halbleiterindustrie hat Muhe, Schritt zu halten. Die Kapazitatsengpasse sind
das Ergebnis jahrelanger Investitionsrickgange nach dem
Konjunkturabschwung im Zuge der Covid-19-Pandemie, und es konnte noch
geraume Zeit dauern, bis sich die Lucke wieder schliesst. Die erwarteten
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse fiir den Halbleiterindex (SOX) sind seit Jahresbeginn
trotz Kursanstiegen von mehr als 60 % weitgehend unverandert geblieben, was
darauf hindeutet, dass die Renditen eher durch Gewinnanhebungen als durch
eine Ausweitung der Bewertungskennzahlen getrieben wurden. Diese Gewinne
hangen jedoch von einer anhaltenden Nachfrage und der Preissetzungsmacht
bei akuten Engpassen ab.

Abbildung 7. Investitionen der US-Hyperscaler (in USD Mrd.)
Die Investitionsausgaben wurden fiir die ndchsten zwei
Jahre um iiber 40 % nach oben Rorrigiert
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Quelle: FactSet. Stand per 31. Mai 2026. Die oben genannten Daten basieren auf Prognosen.
Bestimmte Annahmen wurden in Bezug auf die oben genannten Informationen gemacht
und diese Informationen werden nur zur Veranschaulichung bereitgestellt. Anderungen
dieser Annahmen konnen sich wesentlich auf die vorliegende Einschatzung auswirken.

Die IPO-Pipeline

Die Finanzierung der KI-Infrastruktur verlagert sich von Risikokapital und den
Cashflows der Hyperscaler hin zu Anleihe- und Aktienmarkten. Betreiber von
Rechenzentren greifen zunehmend auf die Anleihemdrkte zuriick, was zu einem
Anstieg Kl-bezogener Emissionen bei Investment-Grade-, Hochzins- und
Wandelanleihen fiihrt.

Nach dem Borsengang von SpaceX (mittlerweile Muttergesellschaft von
SpaceXAl) werden an den Aktienmérkten in Kiirze die Borsengange von OpenAl
und Anthropic erwartet.

Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Wir gehen davon aus, dass Kl auch im zweiten Halbjahr 2026 der starkste
langfristige Wachstumsmotor an den Aktienmarkten bleiben wird. Die
Einfihrung agentengestitzter Kl in Unternehmen steckt noch in den
Kinderschuhen, wobei fihrende Anbieter von Grundmodellen eine starke
Umsatzdynamik verzeichnen und das Okosystem agentengestiitzter
Anwendungen stetig wachst. Dies durfte weiterhin zu hohen
Investitionsausgaben von Hyperscalern und einer robusten Nachfrage nach
hochentwickelten Halbleitern beitragen.

8 Quelle: FactSet, Stand: 31. Mai 2026.
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... Wir bewerten die Kl-

Prognose fur das zweite
Halbjahr 2026 optimistisch,
sehen jedoch eine
allmahliche Verlagerung
weg von einem reinen
«Wachstum um jeden
Preis»-Szenario hin zu
einem differenzierteren
Umfeld ..».
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Gleichzeitig verdndert sich das Risikoprofil des Ausbaus von Ki-Infrastruktur.
Denn der offentliche Widerstand gegen neue Rechenzentren, die Bedenken
hinsichtlich des Energieverbrauchs und Engpasse im Stromnetz treten immer
deutlicher zutage. Daher sind strengere Vorschriften, hohere Hiirden bei der
Genehmigungserteilung und mogliche Verzogerungen bei einigen Projekten zu
erwarten. Dies konnte die Preissetzungsmacht bei knappen Rechen- und
Stromressourcen starken, aber auch das Ausfuhrungsrisiko bei stark
fremdfinanzierten Infrastrukturinvestitionen erhohen.

Wenn wir nach vorne blicken, sehen wir drei wesentliche Entwicklungen, die

das zweite Halbjahr 2026 pragen werden:

= Anhaltende Investitionsausgaben von Hyperscalern, allerdings unter
verstarkter Prifung. Die Investitionsplane der grossten US-Hyperscaler sind
nach wie vor sehr ehrgeizig, doch Investorinnen und Investoren richten ihr
Augenmerk zunehmend weg von Investitionen hin zur Monetarisierung,
insbesondere im Bereich agentenbasierter KI fiir Unternehmen.

= Anhaltende Engpdsse bei Halbleitern. Aufgrund von Kapazitatsengpassen
und langen Vorlaufzeiten wird es einige Zeit dauern, bis wieder ausreichend
Angebot vorhanden ist. Somit bleiben die Gewinne anfallig fur einen
moglichen Riickgang bei der Nachfrage nach Kl oder fir politikbedingte
Verzogerungen bei Rechenzentrumsprojekten.

= Friihzeitige Erforschung von «netzunabhdngigen» Lésungen, einschliesslich
Rechenzentren im Orbit. Auch wenn es sich dabei noch um Spekulationen
handelt, unterstreicht das Interesse an Rechenzentren im Orbit das Ausmass
der infrastrukturellen Herausforderung und das Potenzial fur neue
Geschaftsmodelle an der Schnittstelle von KI, Energie und Raumfahrt.

Insgesamt bewerten wir die KI-Prognose flr das zweite Halbjahr 2026
optimistisch, sehen jedoch eine allmahliche Verlagerung weg von einem reinen
«Wachstum um jeden Preis»-Szenario hin zu einem differenzierteren Umfeld, in
dem die Fahigkeit, Kl-Investitionen in nachhaltige Cashflows umzuwandeln

- und regulatorische sowie infrastrukturelle Einschrankungen zu meistern -,
zum entscheidenden Unterscheidungsmerkmal wird.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= Behalten Sie Ihr Kernengagement im Bereich Kl bei. K| bleibt der
starkste langfristige Wachstumsmotor an den Aktienmarkten; wir
betrachten das zweite Halbjahr 2026 als eine Phase der Selektion
und nicht als Ausstieg.

= Bleiben Sie in Halbleiter und Hyperscaler investiert, aber achten
Sie dabei auf Kursentwicklung und Konjunkturzyklen. Hohe
Bewertungen und sehr hohe Gewinnerwartungen erfordern
disziplinierte Einstiegspunkte und eine sorgfaltige Bestimmung der
Positionsgrosse. Konzentrieren Sie sich auf Marktfuhrer, die einen
klaren Uberblick tber die Nachfrage im Bereich Kl haben und tiber
solide Bilanzen verfiigen.

= Fokussieren Sie sich auf agentenbasierte
Unternehmensanwendungen. Priorisieren Sie Software- und
Plattformunternehmen, die nachweislich Umsatzzuwachse aus
Anwendungsfallen mit agentenbasierter Kl erzielen, bei denen die
Einfuhrung zwar noch in den Anfangen steckt, sich aber bereits im
Umsatzwachstum bemerkbar macht.

= Unterscheiden Sie zwischen den Gewinnern im Infrastrukturbereich
und den iibermdssig verschuldeten Unternehmen. Rechenzentren
und Anlagen der digitalen Infrastruktur durften weiterhin von der
durch Kl getriebenen Nachfrage profitieren, doch der Widerstand
der Offentlichkeit, Netzengpasse und Genehmigungsrisiken
erhohen das Umsetzungsrisiko flr stark verschuldete Betreiber.

= Behandeln Sie «Rechenzentren im Orbit» als langfristige Option und
nicht als Kernanlage. Das Interesse an Orbital-Losungen verdeutlicht
das Ausmass der infrastrukturellen Herausforderung, doch die
technologischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten sind nach wie
vor gross. Derzeit betrachten wir dies als spekulatives Thema, in das
man — wenn Uberhaupt — am besten Uber ein breiteres Engagement
im Bereich Raumfahrt und Kommunikation investieren sollte, anstatt
auf Einzeltitel zu setzen.
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Chancen am MarRt

Europas Umstrukturierungsbemuhungen,
widerstandsfahige Schwellenmarkte und die
Tiefe der privaten Markte schaffen vielfaltige
Anlagemoglichkeiten, wahrend eine robuste IPO-
und M&A-Pipeline auf hochwertige, strategisch
wichtige Vermogenswerte fokussiert.

7  Ein EU-Revival: Restrukturierung und Reform
8 Schwellenlander haben Wind in den Segeln

9  Private Markte: Liquiditat und
Diversifizierungsmoglichkeiten erschliessen

IPOs und M&A-ARtivitaten: Mehrere
Sektoren werden profitieren
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7 Ein EU-Revival:
Restrukturierung und Reform

Was wir prognostiziert haben

Wir haben vorsichtig optimistisch ein EU-Revival prognostiziert, gestutzt auf
drei Saulen:

1. ein anhaltender Anstieg der Verteidigungsausgaben,

2. die Energiewende, die von einer regulatorischen Belastung zur
Chance fiir die Industrie wird, und

3. Innovation als zentraler Motor fiir kiinftiges Wachstum.

Was passiert ist

Verteidigung und Sicherheit: Aus Zusagen werden Mittelzufliisse

Die Verteidigungsausgaben sind weiterhin anhaltend und rasch gestiegen,
obwohl die offentlichen Finanzen durch den Energieschock zusatzlich unter
Druck geraten sind. Mehrere europaische Lander verzeichneten im Jahr 2025
einen Anstieg der Verteidigungsausgaben um tber 20 %, und dieser Trend hat
sich bis ins Jahr 2026 fortgesetzt. In den ersten drei Monaten des Jahres 2026
gab Deutschland fast 20 % mehr fur Verteidigung aus als im gleichen Zeitraum
des Jahres 2025. Der mehrjahrige Investitionsplan der Merz-Regierung wird also
umgesetzt.

Die EU hat nach dem Regierungswechsel in Ungarn zudem EUR 90 Mrd. an
Finanzhilfen fiir die Ukraine bereitgestellt. Die neue ungarische Regierung hat
zugesagt, sich in Fragen der burgerlichen Freiheiten und der Unabhangigkeit
der Justiz an Brussel anzupassen. Damit wurde der Weg fur den Zufluss von
EU-Mitteln - einschliesslich verteidigungsbezogener Ausgaben - nach Budapest
geebnet.

Gleichzeitig diskutiert die EU Uiber einen beschleunigten Beitritt der Ukraine,
die im Bereich der modernen Kriegsfuhrung, insbesondere bei Drohnen,
hochmoderne Fahigkeiten entwickelt hat. Dies unterstreicht die strategische
Dimension der europaischen Verteidigungsbemuhungen.

24 EFG | Halbjahresausblick 2026
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In einer Welt, in der

Innovation fur das
Wachstum von zentraler
Bedeutung ist, ist Europa
- und insbesondere die
Schweiz - strukturell gut
aufgestellt.»

EFG | Halbjahresausblick 2026

Abbildung 8. Militarausgaben (jahrliche Veranderung in %)
Verteidigungsausgaben steigen weiterhin rasant an
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Quelle: SIPRI- und EFG-Berechnungen. Stand per 29. Mai 2026.

Energiewende: der Schock als Katalysator

Der Energiebereich hat sich positiver entwickelt als erwartet, unterstiitzt durch
einen Faktor, den wir nicht vollstandig vorhergesehen hatten: den
Energieschock im Zusammenhang mit dem Nahen Osten. Die faktische
Sperrung der Strasse von Hormus hat zu einem drastischen Ruckgang des
Tankerverkehrs geftihrt, die Olversorgung beeintrachtigt und die Argumente
dafur gestarkt, dass Europa den Ausbau sauberer Energien, die Elektrifizierung,
die Modernisierung des Stromnetzes und die Energieeffizienz im eigenen Land
beschleunigen muss.

In ihrer Mitteilung AccelerateEU stellt die Europaische Kommission den
Ubergang zu sauberer Energie nun ausdricklich als eine Notwendigkeit fur
Wirtschaft, Wettbewerbsfahigkeit und Sicherheit dar. Die Kommission schatzt,
dass der EU seit Marz 2026 EUR 24 Mrd. an zusdtzlichen Ausgaben fiir fossile
Brennstoffe entstanden sind, wahrend 57 % des Energieverbrauchs der EU nach
wie vor auf importierte fossile Brennstoffe entfallen. Hohere Olpreise
unterstreichen einmal mehr die Bedeutung umweltfreundlicher Investitionen,
die die Importabhangigkeit verringern und die Widerstandsfahigkeit starken.®

Nach einer schwacheren Phase gewinnt der europdische Markt fiir
Elektrofahrzeuge wieder an Fahrt. Die |EA berichtet, dass die Verkaufszahlen
von Elektrofahrzeugen in Europa im Jahr 2025 um mehr als 30 % gestiegen sind,
und geht davon aus, dass Europa im Jahr 2026 das starkste Wachstum unter
den wichtigsten Markten fur Elektrofahrzeuge verzeichnen wird.’® Den Daten
der ACEA zufolge erreichen batterieelektrische Fahrzeuge der EU in den ersten
vier Monaten des Jahres 2026 einen Marktanteil von 19,7 %.7" Die Aussichten
sind positiv, doch das Tempo der Marktdurchdringung hangt weiterhin von der
politischen Stabilitat, der Erschwinglichkeit, der Ladeinfrastruktur und dem
zunehmenden Wettbewerb ab - insbesondere durch chinesische Hersteller.

9 https://energy.ec.europa.eu/strategy/accelerateeu-strengthen-eu-energy-resilience_en

10 https://www.iea.org/reports/global-ev-outlook-2026/executive-summary

11 https://www.acea.auto/pc-registrations/new-car-registrations-4-2-in-april-2026-year-to-da-
te-battery-electric-19-7-market-share/
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Innovation und die Schweizer Wettbewerbsfahigkeit

Die Storungen im Energie- und Lieferkettenbereich im Jahr 2026 untermauern
einen allgemein giiltigen Grundsatz: In einem Umfeld, das durch hohe
Schwankungen bei den Inputkosten und makrookonomische Unsicherheiten
gepragt ist, wird innovationsgetriebene Preissetzungsmacht zu einem
entscheidenden Wettbewerbsvorteil.

Die Schweiz zeigt das ganz deutlich. Sie wurde von der Weltorganisation flir
geistiges Eigentum 15 Jahre in Folge weltweit auf Platz eins im Bereich
Innovation eingestuft und auch im Stanford Al Index Report 2026 liegt die
Schweiz an der Spitze, was die Zahl der Ki-Forscher und -Entwickler pro Kopf
angeht. Ein strukturell aufwertender Schweizer Franken zwingt Schweizer
Unternehmen dazu, sich eher durch tiefgreifende technische Differenzierung
als durch den Preis im Wettbewerb zu behaupten, wodurch sie in einer Welt, in
der Innovation der Schlissel zum kiinftigen Wachstum ist, gut aufgestellt sind.

Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Alle drei Sdulen der Prognose «EU-Revival» bieten auch fiir das zweite
Halbjahr 2026 weiterhin giinstige Rahmenbedingungen. Die Verpflichtungen im
Bereich der Verteidigungsausgaben sind mehrjahrig angelegt und weitgehend
vor kurzfristigen Haushaltszwangen geschutzt. Die Energiewende geniesst durch
AccelerateEU weiterhin starke politische Unterstutzung, doch nach der starken
Entwicklung in Teilen des Sektors der sauberen Energien ist eine selektive
Vorgehensweise unerlasslich. In einer Welt, in der Innovation flir das Wachstum
von zentraler Bedeutung ist, ist Europa — und inshesondere die Schweiz -
strukturell gut aufgestellt.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= Investieren Sie weiterhin in den 6kologischen Wandel als
mittelfristige Opportunitat fur Industrieunternehmen,
Versorgungsunternehmen und Unternehmen, die mit
Elektrifizierung und Energieeffizienz zu tun haben. Legen Sie Ihren
Fokus auf diejenigen Unternehmen, die von im Rahmen von
AccelerateEU getatigten Ausgaben profitieren. Dies betrifft
insbesondere Konzerne, die aus Netzaushau, sauberer Energie,
Speichermoglichkeiten und Effizienzlosungen Nutzen ziehen.

= Achten Sie auf Aufwdrtspotenzial bei europdischen und
schweizerischen Small- und Mid-Caps, die iberproportional von
den steigenden Ausgaben im Verteidigungsbereich und bei
umweltfreundlichen Investitionen sowie von den
Innovationsstarken Europas profitieren durften.

26 EFG | Halbjahresausblick 2026
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8 Schwellenlander haben
Wind in den Segeln

Was wir prognostiziert haben

Wir dusserten eine positive Einschdtzung fiir die Schwellenldnder und gingen
davon aus, dass diese von einem stabilen bis schwachen US-Dollar,
finanzpolitischer Disziplin und einem guten zugrunde liegenden Wachstum
profitieren wirden.

Was passiert ist

Starke Aktienperformance trotz Gegenwind

Diese These hat sich selbst vor dem Hintergrund des Iran-Konflikts und dessen
Auswirkungen auf die Rohstoffmarkte deutlich bestatigt. Der MSCI EM Index ist

seit Jahresbeginn in Landeswahrung um rund 27 % gestiegen und hat damit die
Industrielander um rund 16 Prozentpunkte Ubertroffen.'2

Diese Uiberdurchschnittliche Wertentwicklung spiegelt auch die Aufwertung der
Schwellenldnderwdhrungen gegeniiber dem US-Dollar wider, da Anlegerinnen
und Anleger eine Diversifizierung weg von den zunehmend konzentrierten
Indizes der Industrielander angestrebt haben.

Trotz dieser starken Entwicklung bleibt die Bewertungsliicke zwischen den
Schwellen- und den Industrielandern - insbesondere den USA - weiterhin
gross, was auch kunftig Kapitalzuflisse anziehen durfte.

Ein wesentliches Merkmal dieser Kursrallye ist ihre Konzentration auf
KI-bezogene Titel. Taiwan und Siidkorea haben China als grossten Markt im
MSCI EM Index tUberholt, nachdem sie seit Jahresbeginn Kursgewinne von rund
55 % bzw. 103 % verzeichneten.

Abbildung 9. Gewichtung im MSCI Emerging Markets Index (%)

Stidkorea und Taiwan haben ihren Anteil ausgebaut
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Quelle: LSEG Data & Analytics. Stand per 31. Mai 2026.

12 Quelle: LSEG Data & Analytics. Stand per 31. Mai 2026.
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Trotz dieser starken

Entwicklung bleibt die
Bewertungslucke zwischen
den Schwellen- und

den Industrielandern -
Insbesondere den USA -
weiterhin gross.»
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Solide Grundlagen

Die makrookonomischen Grundlagen bieten weiterhin starke Unterstiitzung.
Der World Economic Outlook des IWF vom Friihjahr 2026 prognostiziert fiir die
Schwellenldnder im Zeitraum 2026-27 ein BIP-Wachstum, das etwa doppelt so
hoch ist wie das der Industrieldnder, trotz der negativen Auswirkungen der
Krise am Persischen Golf auf die Lander, die am starksten von der Lage an der
Strasse von Hormus betroffen sind, darunter Teile Stidostasiens und Indiens.
Ein starkeres Wachstum sorgt flir gesiindere offentliche Finanzen als in vielen
Industrielandern. An den Markten hat dies die Widerstandsfahigkeit der
Spreads von Schwellenlanderanleihen gegenuber US-Staatsanleihen gestutzt
und - unterstitzt durch glinstige Carry-Ertrédge — zu héheren Gesamtrenditen
bei Schwellenldnderanleihen beigetragen.

Rohstoffe und geopolitische Risiken

Hohe Rohstoffpreise geben den Schwellenlandern in der Regel Riickenwind,
und auf den ersten Blick scheint das erste Halbjahr 2026 dies zu bestatigen.
Der aktuelle Zyklus ist jedoch differenzierter zu betrachten. Die Preise fur
Energie und Industriemetalle sind vor allem aufgrund von
Versorgungsengpassen infolge der Sperrung der Strasse von Hormus gestiegen.

Diese potenzielle Knappheit ist ein zweischneidiges Schwert:

= Positiv zu bemerken ist, dass sich die Nachfrage auf alternative Lieferanten,
insbesondere in Sidamerika, verlagert hat, was die Exporteinnahmen stutzt.

= Negativ zu betrachten ist jedoch die Gefahr, dass hohere Inputkosten —
insbesondere flir Dlingemittel - zu einem starken Anstieg der Inflation in
Landern mit niedrigerem Einkommen fihren, in denen die
Lebensmittelpreise einen grosseren Anteil am Warenkorb haben.
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Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Das zweite Halbjahr 2026 konnte den Beginn einer strukturellen Neubewertung
der Schwellenmarkte markieren. Starkere Wachstumsgrundlagen, eine sich
verbessernde Unternehmensfihrung in mehreren wichtigen Landern sowie die
Diversifizierungsvorteile, die Schwellenlander im Vergleich zu den zunehmend
konzentrierten Indizes der Industrielander bieten, diurften weiterhin Kapital
anziehen. Zudem sind die Bewertungen weiterhin giinstig, und die Aufwertung
der Wahrungen der Schwellenlander spricht ebenfalls flir weitere
Kapitalzuflusse.

Das grosste Risiko fur diesen positiven Ausblick ist die durch Rohstoffpreise
bedingte Inflation. Der derzeitige Schock bei den Energie- und Metallpreisen ist
eher auf Versorgungsengpasse aufgrund der Sperrung der Strasse von Hormus
zurtickzufiihren als auf die Nachfrage. Dies stltzt zwar die Exporteinnahmen
einiger Rohstoffproduzenten aus Schwellenlandern, doch konnten hohere
Inputkosten - insbesondere fur Dungemittel - in Landern mit niedrigerem
Einkommen, in denen Lebensmittel einen grosseren Anteil am Warenkorb
haben, einen starken Inflationsanstieg auslosen. Ein anhaltender Konflikt im
Nahen Osten und ldnger andauernde Versorgungsengpdsse wiirden dieses
Risiko erhdhen.

Insgesamt bleiben wir fur das zweite Halbjahr 2026 in Bezug auf die
Schwellenlander optimistisch, rechnen jedoch mit einem differenzierteren
Umfeld, in dem die Auswahl auf Lander- und Sektorebene - inshesondere bei
Kl-bezogenen Markten wie Taiwan und Korea sowie bei anfalligeren
Volkswirtschaften mit niedrigerem Einkommen - zunehmend an Bedeutung
gewinnt.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= Behalten Sie eine kRonstruktive Haltung gegeniiber Aktien aus
Schwellenldndern bei, wobei der Schwerpunkt auf Markten liegen
sollte, in denen die Fundamentaldaten am starksten sind. Wie bei
Prognose 1 bleiben Taiwan und Indien als
Diversifikationsinstrumente weiterhin zentrale Engagements.

= Behalten Sie Ihr Engagement in rohstoffbezogenen Aktien bei, die
von hohen Preisen und einer Umleitung der Lieferwegen
profitieren konnen, und behalten Sie dabei die Inflationsrisiken in
anfalligeren Schwellenlandern im Auge.

= Steuern Sie Konzentrationsrisiken aktiv: Der EM-Index wird
zunehmend von einer Handvoll KI-bezogener Markte und Aktien
dominiert. Ein aktiver Ansatz ist einem rein passiven Engagement
vorzuziehen.
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9 Private MarRte: Liquiditat und
Diversifizierungsmoglichkeiten
erschliessen

Was wir prognostiziert haben

Wir gingen davon aus, dass private Markte auch im Jahr 2026 weiterhin
attraktive risikobereinigte Renditen bieten wiirden, mit Anlagemaglichkeiten in
den Bereichen Mid-Cap-Buyouts, Sekunddrmarktgeschdfte, Privatkredite und
Infrastruktur, wobei wir betonten, dass der Erfolg zunehmend von der Auswahl
von Managern aus dem obersten Quartil abhangt.

Was passiert ist

Ubernahmen im Mittelstand: Spezialisierung und Diversifizierung in einem
zunehmend konzentrierten Markt

Bei grossen Ubernahme-Transaktionen ist es zunehmend schwieriger
geworden, Uberschussrenditen zu erzielen. Der Wettbewerb um Mega-Cap-
Anlagen ist intensiv, die Bewertungskennzahlen sind hoch und die
Wertschopfung hangt zunehmend von Financial Engineering und der
Ausweitung von Bewertungsmultiples ab - beides lasst sich in einem Umfeld
mit hoheren Zinsen nur noch schwer aufrechterhalten.’3 Der Mittelstand bietet
Managern dagegen mehr Spielraum, um durch operative Verbesserungen und
Gewinnwachstum die Renditen zu steigern. Bei kleinen und mittelstandischen
Unternehmen ist die Preisgestaltung in der Regel weniger effizient und wird
starker von unternehmensspezifischen Faktoren als von allgemeinen
Marktdynamiken beeinflusst.

Die Fakten sprechen eine deutliche Sprache: In den letzten 15 Jahren haben
spezialisierte Private-Equity-Manager die Generalisten durchweg UGbertroffen,4
was die zunehmende Bedeutung der Managerauswahl unterstreicht.
Diversifizierte Dachfonds-Strategien bieten Anlegerinnen und Anlegern, die das
Konzentrationsrisiko bei einzelnen Fondsmanagern verringern mochten, einen
effizienten Zugang zu diesem Chancenpotenzial.

Abbildung 10: Mittel- und langfristige Performanceunterschiede zwischen Private-
Equity-Strategien

Ein schwierigeres Umfeld fiir die Erzielung von

Uberschussrenditen bei grossen Ubernahmen
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Quelle: Pregin.

13 McKinsey & Company, Private Equity: Clearer view, tougher terrain, Global Private Markets
Report 2026 (Februar 2026).

14 McKinsey & Company, Private Equity: Clearer view, tougher terrain, Global Private Markets
Report 2026 (Februar 2026).
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Sekundarmarkt: Liquiditatsbedingte Marktverzerrung schafft einen
attraktiven Einstiegspunkt

Der Sekundarmarkt hat sich aus einem Nischeninstrument zur
Liquiditatsbeschaffung zu einem der aus unserer Sicht attraktivsten Bereiche
im Private-Equity-Segment entwickelt. Frither wurde dieser Bereich von
LP-led-Verkaufern bestehender Fondsanteile mit Abschlag dominiert.
Mittlerweile umfasst er auch fortgefiihrte GP-led Continuation Vehicles, bei
denen die Manager die Portfoliounternehmen in neue Fonds uUberfuhren und
die Anlegerinnen und Anleger entweder aussteigen oder weiter investiert
bleiben konnen.

1 Mehrere Faktoren haben das Wachstum beschleunigt:
= Eine anhaltende Verlangsamung der Austritte hat zu einem starken
.. In den letzten 15 Jahren Riickgang der Liquiditat gefiihrt, wobei die Ausschiittungen im Verhaltnis
o zum Nettoinventarwert von durchschnittlich 29 % (2014-2017) auf nur noch

haben Spez|al|5|e rte 11 % im Jahr 2024 gesunken sind.1s

. . = Viele institutionelle Anlegerinnen und Anleger sind derzeit in privaten
Private- Eq u |ty—l\/\a nager Mdrkten iibergewichtet und nutzen Sekundarmarkttransaktionen, um ihr

. . Portfolio wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

die Generalisten du rchvveg » Continuation-Fonds haben sich bei fiihrenden Buyout-Firmen etabliert und
- tragen dazu bei, das Eigentum an hochwertigen Vermogenswerten mit
u b e rtroffe n.» weiterem Wertsteigerungspotenzial zu sichern.

Abbildung 11. Wachstum des verwalteten Vermogens (AUM) im globalen Private-
Equity-Bereich nach Teilstrategien

Sekunddrmdrkte werden voraussichtlich schneller wachsen
als der Primdrmarkt fiir Private Equity
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Quelle: Preqin. Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator fiir
zukiinftige Ergebnisse.

Fir Kauferinnen und Kaufer bieten Sekundartransaktionen strukturelle Vorteile:
Die Anteile werden in der Regel mit einem Abschlag gegeniiber dem
Nettoinventarwert (NAV) erworben (etwa 85-95 Cent pro Dollar bei Buyout-
Sekunddrtransaktionen), die zugrunde liegenden Vermogenswerte sind
ausgereifter, sodass Barausschiittungen friiher erfolgen, das Blind-Pool-Risiko
geringer ist und eine einzige Allokation eine Diversifizierung uber
Unternehmen, Manager, Vintages und Sektoren hinweg ermoglichen kann - oft
bei niedrigeren Gebuhren als bei Primarinvestitionen.

Die Chancen haben sich im Jahr 2026 verbessert, da mehrere grosse US-
amerikanische Universitaten und Stiftungen, darunter Yale (mit einem
verwalteten Vermégen von bis zu USD 6 Mrd.)'s sowie Harvard, den
Sekundarverkauf von Private-Equity-Portfolios in Betracht gezogen haben,'”
wodurch der Zugang zu hochwertigen Vermogenswerten mit vergunstigten
Bewertungen geschaffen wurde.

15 Bain & Company, Global Private Equity Report 2026.

16 Hannah Zhang, «Yale verkauft angesichts von Schwierigkeiten bei der Bundesfinanzierung
bis zu USD 6 Mrd. seines Private-Equity-Portfolios», Secondaries Investor, 17. April 2025.

17 Mary McDougall, Sun Yu und Antoine Gara, «Die Ivy-League-Stiftungen verkaufen Private-
Equity-Beteiligungen angesichts des Abschwungs bei Ubernahmen», Financial Times, 19.
Mai 2025.
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Die private Infrastruktur

hat sich im Jahr 2026
erneut als einer der
starksten Bereiche
der privaten Markte
herausgestellt.»
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Private Credit: die Auswahl des Fondsmanagers ist entscheidend

Der private Kreditmarkt hat fur negative Schlagzeilen gesorgt, zunachst als
«Blase» und in jungerer Zeit aufgrund der Ausfallraten, die hoher waren als
erwartet, sowie Rickgabebeschrankungen bei semi-liquiden Anlagevehikeln bei
bestimmten grossen Vermogensverwaltern. Die Diskussion um Gating verdient
eine neue Sichtweise: In einerilliquiden Anlageklasse sind Gates eine
strukturelle Absicherung, die Anlegerinnen und Anleger vor
Notverkaufsbewertungen schitzt, und kein Indikator fur eine Verschlechterung
des Portfolios. Die grundlegende Einschatzung bleibt unverandert. Attraktive
Renditen, variable Zinsstrukturen und vorrangig besicherte Positionen bieten
im Vergleich zu borsennotierten festverzinslichen Wertpapieren ein
Uberzeugendes risikobereinigtes Profil, die diese Anlageklasse tber
Konjunkturzyklen hinweg stets Ubertroffen hat.’® Auch Direct Lending weist
eine der geringsten Korrelationen mit globalen festverzinslichen Wertpapieren
aller privaten Kreditstrategien auf.’®

Der Wettbewerb fuhrt zu einer Verengung der Spreads und einer zunehmenden
Streuung zwischen den Managern. Der «richtige» Manager vereint folgende
Eigenschaften:

= Skalierung zur Generierung eines eigenen Deal-Flows,

= eine robuste Plattform flr strenges Underwriting und

= die Disziplin, von zweifelhaften Schuldtiteln Abstand zu nehmen.

Private Infrastruktur: unverzichtbare Vermdgenswerte, neuer Schwung

Die private Infrastruktur hat sich im Jahr 2026 erneut als einer der stdrksten
Bereiche der privaten Mdrkte herausgestellt. Nach zwei Jahren mit geringerer
Transaktionsaktivitat und hoheren Zinsen erholte sich die Kapitalbeschaffung
im Jahr 2025 wieder, und das verwaltete Vermogen im Infrastrukturbereich hat
einen Stand von rund USD 1,6 Bio. erreicht.2°

Diese Dynamik spiegelt sowohl die defensiven Eigenschaften dieser
Anlageklasse als auch das Ausmass des weltweiten Infrastrukturbedarfs wider.
McKinsey schatzt, dass bis 2040 weltweit Investitionen in Hohe von USD 106
Bio. erforderlich sein werden, die sich auf traditionelle Vermogenswerte
(Versorgungsunternehmen, Verkehr) und neuere Segmente wie digitale
Infrastruktur, Rechenzentren und Stromerzeugung erstrecken. Der durch Kl
bedingte Bedarf an Rechenleistung und Elektrifizierung sorgt flr ein noch
grosseres Interesse an der Digital- und Energieinfrastruktur. Der
Infrastruktursektor bietet weiterhin robuste, inflationsgebundene Cashflows
und eine geringere Volatilitdt als herkommliche Private-Equity-Anlagen, was
seine Rolle als strategisches Instrument zur langfristigen Diversifizierung
untermauert.

Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Wir gehen davon aus, dass private Markte auch im zweiten Halbjahr 2026 eine
wichtige Quelle fur Rendite, Diversifizierung und Liquiditatslosungen bleiben
werden, wobei jedoch der Auswahl der Fondsmanager und der
Strategiekombination eine noch grossere Bedeutung zukommen wird als im
vorangegangenen Zyklus. Die Kombination aus langsameren Ausstiegen,
hoheren Finanzierungskosten und volatileren offentlichen Markten
unterstreicht die Vorteile von Ubernahmen im Mittelstand,
Sekundarmarktgeschaften, Privatkrediten und Infrastrukturprojekten gegenuber
grossen, hoch verschuldeten Ubernahmen.

18 McKinsey & Company, The next era of private credit

19 Preqin, Private Credit - Correlation Analysis.

20 Boston Consulting Group, Infrastructure Strategy 2026: Ein Jahr des Wachstums und der
Diversifizierung.
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Bei Buyouts sehen wir, dass sich die Chancen weiterhin eher auf spezialisierte
mittelstandische Manager konzentrieren, die operative Verbesserungen und
Gewinnwachstum vorantreiben konnen, anstatt sich auf eine
Kennzahlausweitung zu verlassen. Die Performanceunterschiede zwischen den
einzelnen Strategien und Managern diirften weiterhin gross bleiben, weshalb der
Zugang zu Spezialisten aus dem obersten Quartil - haufig Uber diversifizierte
Dachfonds - ein entscheidender Faktor fur die Anlageergebnisse ist.

Das Umfeld fur Sekunddrmdrkte bleibt unserer Ansicht nach besonders
attraktiv. Der Liquiditatsbedarf bei institutionellen Anlegerinnen und Anlegern
vy mit Ubergewichtung in bestimmten Anlageklassen diirfte in Verbindung mit
| nsgesa mt sehen wir das einem nach wie vor verhaltenen Ausstiegsumfeld dafur sorgen, dass das
. . Transaktionsvolumen hoch bleibt und bei hochwertigen Vermogenswerten
zwelte H a[bJ d h r 2026 a [S Abschlage gegeniliber dem Nettoinventarwert zu erzielen sind. Wir gehen davon
gU n Sti ges U mfe ld fU r aus, dgsi Sekundt’irrnarkt-ln\{estitionef) 'weiterhin schneller wachsen werden
als Primdrmarkt-Private-Equity-Investitionen, was Anlegerinnen und Anlegern

An lege rinnen und An lege l’, die Moglichkeit bietet, Kapital in ausgereiftere Portfolios mit geringerem

. . Blind-Pool-Risiko und friheren Ausschuttungen zu investieren.
die selektiv vorgehen

|<b nnen.» Im Bereich Private Credit rechnen wir mit anhaltendem Wachstum, aber auch
mit einer weiteren Polarisierung zwischen den Plattformen. Ldnger anhaltende
héhere Zinsen und straffere finanzielle Rahmenbedingungen werden die
Kreditvergabestandards auf die Probe stellen und Fondsmanager belohnen, die
Uber eine gewisse Grosse, robuste Kreditprifungsprozesse und die Disziplin
verfligen, marginale Geschafte zu vermeiden.

Die private Infrastruktur sollte besonders von den strukturellen Trends
profitieren. Der Investitionsbedarf in den Bereichen Energiewende, digitale
Infrastruktur sowie Kl-bezogene Strom- und Rechenzentrumskapazitaten sorgt
fiir eine solide mehrjahrige Projektpipeline, wahrend die inflationsgebundenen
Cashflows dieser Anlageklasse und ihre im Vergleich zu traditionellem Private
Equity geringere Volatilitdt ihre Rolle als langfristiger Stabilisator im Portfolio
untermauern.

Insgesamt sehen wir das zweite Halbjahr 2026 als glinstiges Umfeld fur
Anlegerinnen und Anleger, die selektiv vorgehen konnen: Sie sollten sich auf
Sekundarmarktinvestitionen, hochwertige Privatkredite und Infrastruktur
konzentrieren und auf spezialisierte Mid-Market-Buyout-Manager setzen,
anstatt bei Mega-Buyouts auf Grosse zu setzen.

Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

= Sekunddrmadrkte sollten als attraktivster Rurzfristiger
Einstiegspunkt in private Markte priorisiert werden, um in einer
Phase erhohter Liquiditatsnachfrage Zugang zu hochwertigen
Vermogenswerten mit Abschlagen zu erhalten.

= Im Bereich Privatkredite sollte die Auswahl der Manager im
Mittelpunkt der Entscheidung stehen: Bevorzugen Sie Plattformen
mit grosser Reichweite, solider Kreditprufung und diszipliniertem
Risikomanagement.

= Behalten Sie eine strategische Allokation in den
Infrastruktursektor bei, mit Schwerpunkt auf digitaler
Infrastruktur und Infrastruktur fiir saubere Energien , wo die
langfristige Nachfrage am starksten ist und die Cashflows
inflationsgebunden sind.
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10 IPO- und M&A-ARtivitaten:
Mehrere Sektoren werden profitieren

Was wir prognostiziert haben

Wir rechneten fiir das Jahr 2026 mit einer Normalisierung bei Bérsengdngen
(IPOs) sowie bei Fusionen und Ubernahmen (M&A), angetrieben durch
branchenspezifische Chancen, aufgestaute Nachfrage und strategische
Neuausrichtungen.

Was passiert ist

IPOs: weniger Transaktionen, hohere Erlose

Der IPO-Markt hat sich im Grossen und Ganzen wie erwartet entwickelt,
allerdings mit einer deutlichen Ausrichtung auf Qualitat. Im ersten Quartal 2026
ging die Anzahl der Bérsengdnge im Vergleich zum Vorjahr zuriick, doch die
Gesamterlose waren deutlich héher (Abbildung 12). Dies spiegelt ein
selektiveres Umfeld wider, in dem die erhohte geopolitische Unsicherheit dazu
fUhrt, dass weniger Unternehmen mit solideren Fundamentaldaten an die
Borse gehen.

Die herausragende Transaktion ist der Borsengang von SpaceX. Das
Unternehmen weist zwar ein uberzeugendes Wachstumskonzept auf, doch
seine Borsenstruktur birgt fir Anlegerinnen und Anleger erhebliche Risiken.

Nach den bisherigen Regeln musste eine Aktie Uiber eine mehrmonatige
Handelshistorie und einen Streubesitz von mindestens 10 % verfligen, bevor
sie fur die Aufnahme in einen Nasdag-Index infrage kam. Nasdaq hat nun die
Regeln gedndert: Eine Aktie kann bereits nach 15 Handelstagen im
Schnellverfahren in den Nasdaq-100 aufgenommen werden, wenn sie aufgrund
ihrer Marktkapitalisierung zu den 40 grossten Positionen zahlt.2?

Angesichts des geringen Streubesitzes von SpaceX entsteht dadurch eine
Dynamik, bei der:

= das Angebot begrenzt ist (nur wenige Aktien verfiighar),

= die Nachfrage verstdrkt wird durch den Medienrummel und die
Kapitalstrome im Zusammenhang mit Indexfonds und

= Insider und Frithinvestoren nach dem Ende der Sperrfrist ihre Anteile auf
einem Markt verkaufen, auf dem ETFs aufgrund der Aufnahme in den Index
praktisch zum Kauf gezwungen werden.

x ( Das Ergebnis ist, dass private Anlegerinnen und Anleger sowie Insider auf dem
space Hohepunkt des Hypes Gewinne realisieren Ronnen, wahrend passive

Anlegerinnen und Anleger das Abwadrtsrisiko tragen, falls es zu einer Korrektur
der Bewertungen kommt.

21 https://indexes.nasdaqgomx.com/docs/2026_May_NDX_Changes_FAQ.pdf
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Abbildung 12: Anzahl und Erl6se aus IPOs (Erlose in USD Mrd.)
Im ersten Quartal 2026 gab es weniger IPOs, aber hohere
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Quelle: EY und Dealogic. Stand per 8. April 2026.

M&A: Der wertstarkste Start seit 2021

Auch im Bereich M&A hat sich ein dhnliches Muster abgezeichnet: weniger
Transaktionen, aber ein hherer Gesamtwert. Wie erwartet haben geopolitische
Spannungen und nach wie vor hohe Finanzierungskosten Transaktionen mit
hoher Fremdkapitalquote eingeschrankt und die Transaktionsakteure dazu
veranlasst, Qualitat vor Quantitat zu stellen.

Im ersten Quartal 2026 ging die Anzahl der Transaktionen im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum zuriick, jedoch stieg das Transaktionsvolumen um 9,7 %,
was den stdrksten Jahresauftakt seit 2021 darstellte.22

Prognosen fiir das zweite Halbjahr 2026

Wir gehen davon aus, dass die ARtivitdten im Bereich IPOs und M&A im zweiten
Halbjahr 2026 weiterhin robust bleiben werden, wobei jedoch weiterhin mehr
Wert auf Qualitdt als auf Quantitdt gelegt wird. Der im ersten Halbjahr zu
beobachtende Trend — weniger Transaktionen, aber hohere Gesamterlose und
Transaktionswerte - durfte anhalten, da geopolitische Unsicherheiten und
hohe Finanzierungskosten die Hurden fur neue Borsengange und grosse, hoch
verschuldete Transaktionen weiterhin hoch halten.

Was die Bérsengdnge betrifft, so wird die Pipeline von grossen technologie-
und KI-bezogenen Unternehmen dominiert, darunter Anthropic, Databricks und
OpenAl, wodurch sich das Thema Uber SpaceX hinaus ausweitet und die
Verbindung zwischen KI, Kapitalmarkten und Indexdynamik weiter gestarkt
wird. Die Kombination aus geringem Streubesitz, einer zigigen Aufnahme in
den Index und intensiver Medienaufmerksamkeit schafft ein fruchtbares
Umfeld fur durch Hype getriebene Kurshewegungen, inshesondere in den
ersten Handelstagen.

Im Bereich M&A deuten die Absichten der CEOs auf ein konstruktives Umfeld
hin: Weltweit rechnen 62 % der CEOs damit, dass die Transaktionsaktivitat in
den nachsten 12 Monaten zunehmen wird.23 Sollten sich die geopolitischen
Spannungen entspannen und der Energieschock nachlassen, sehen wir
Spielraum fiir eine schrittweise Normalisierung der Finanzierungsbedingungen,
was ein breiteres Spektrum strategischer Transaktionen brancheniibergreifend
begiinstigen wiirde.

22 https://www.spglobal.com/market-intelligence/en/news-insights/research/2026/04/global-
m-and-a-by-the-numbers-q1-2026
23 https://www.ey.com/en_uk/ceo/ceo-outlook-global-report
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Insgesamt betrachten wir das zweite Halbjahr 2026 als ein attraktives, aber
44 ) selektives Umfeld flir Anlegerinnen und Anleger im Bereich IPOs und M&A: Die
In Sgesa mt betrachten wir Chancen konzentrieren sich auf hochwertige, strategisch wichtige
; ; Vermégenswerte, wahrend die Indexmechanismen und Strukturen mit
das zweite Halbjahr 2026
) ) J geringem Streubesitz die Risiken fur passive Anlegerinnen und Anleger bei
als ein attra |<t|VeS, aber hochkarétigen Transaktionen erhéhen.
selektives Umfeld fur
Anlegerinnen und Anleger Massnahmen fiir Anlegerinnen und Anleger

Im Bereich IPOs und M&A.»

= Verhalten Sie sich bei vielbeachteten IPOs nicht rein passiv:
Unternehmen mit geringem Streubesitz und hoher
Marktkapitalisierung (z. B. SpaceX) konnen rasch in wichtige
Indizes aufgenommen werden, was zu ETF-Kaufen mit
Bewertungen auf dem Hohepunkt des Hypes fiihrt und passive
Anlegerinnen und Anleger nach Ablauf der Sperrfristen einem
Risiko aussetzt.

= Setzen Sie auf aktive Strategien, um IPOs und M&A zu meistern:
Nutzen Sie eine aktive Aktienauswahl, um zwischen strukturell
attraktiven Neuzugangen und solchen zu unterscheiden, die in
erster Linie von Marktgerlichten und Indexmechanismen
getrieben werden.

= Achten Sie auf Begiinstigte zweiter Ordnung: Investmentbanken
und Beratungsunternehmen haben seit Jahresbeginn eine
bessere Performance erzielt als traditionelle Banken, was auf
hohere Provisionserlose aus IPOs und M&A-Aktivitaten
zurlickzuftihren ist. Dieses Vorgehen bietet eine diversifiziertere
Moglichkeit, vom Transaktionszyklus zu profitieren.
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Unsere Top-10-
Prognosen fur 2026
Halbjahresruckblick

Unsere Prognosen fur 2026 haben sich
angesichts der bisherigen Ereignisse
weitgehend bestatigt. Die Fuhrungsrolle
der USA beim Wachstum, das EU-Revival,
die Starke der Schwellen- und Privatmarkte
sowie die rege IPO- und M&A-Aktivitat haben
sich im Grossen und Ganzen wie erwartet
entwickelt, wahrend der Schock um die
Strasse von Hormus unsere Prognosen fur
die Zinsentwicklung und den Anleihemarkt
erschwert hat.

Gesamtergebnis* fiir unsere Prognosen
2026:

9/10

* Stand der Bewertung ist der 31. Mai 2026.
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anfuhren

Die USA bleiben auch im Jahr 2026 die am schnellsten
wachsende grosse Industrienation (IWF: 2,3 %
gegenuber 1,1 % in der Eurozone, 0,8 % im Vereinigten
Konigreich und 0,7 % in Japan), wobei die strukturellen
Wachstumsfaktoren (Widerstandsfahigkeit,
Wachstumsplan, Flihrungsrolle im IT-Bereich) trotz des
Energieschocks intakt bleiben.

Zinsen in Industrielandern
erreichen Tiefstand;
Chancen in
Schwellenlandern

Die Leitzinsen haben zwar weitgehend wie erwartet
ihren Tiefstand erreicht, doch der Hormus- und
Energieschock hat die Erwartungen wieder nach oben
getrieben und sogar das Risiko einer erneuten
Straffung erhoht; die Chancen auf hohe Realzinsen in
den Schwellenlandern waren zunachst attraktiv, sind
aber nach der weltweiten Neubewertung der Zinsen
schwieriger geworden.

Anleihemarkte: \Vorsicht
vor Haifischbecken

Staatsanleihen aus Industrielandern, inshesondere aus
Grossbritannien, sind in der Tat unter Druck geraten:
Britische Staatsanleihen verzeichnen seit Jahresbeginn
negative Renditen, die Renditen sind auf den hochsten
Stand seit mehreren Jahrzehnten gestiegen und
finanzpolitische sowie politische Bedenken stehen im
Mittelpunkt, was die Warnung vor anfalligen
Staatsanleihen bestatigt.
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Geopolitik: Neue Allianzen,
Staatskapitalismus und
eine divergierende
Wahlerschaft

Das Jahr 2026 war gepragt von geopolitischen
Entwicklungen (Konflikt zwischen den USA und dem
Iran, Sperrung der Strasse von Hormus, Austritt der
VAE aus der OPEC), einer pragmatischeren, aber
dennoch strategischen Haltung der USA gegenuber
China, einer starkeren staatlichen Beteiligung der USA
in strategischen Sektoren sowie einer zunehmenden
Unterstitzung fur extremere Parteien in Europa.

5
Trumps 3 Ds: DOGE,
Deregulation und Drugs

Trumps Agenda ist zweifellos marktrelevant, allerdings
mit einer Besonderheit: DOGE ist weitgehend ins
Stocken geraten (die Ersparnisse haben sich kaum von
USD 214 Mrd. auf USD 215 Mrd. bewegt), wahrend die
Deregulierung und eine innovationsfreundliche Haltung
der FDA bei der Arzneimittelentwicklung die
eigentlichen, anhaltenden Triebkrafte fir die
Kreditvergabe und Innovationen im Gesundheitswesen
sind.

6
Zahlreiche Moglichkeiten
Im KI-Rennen

KI hat sich als wichtiger langfristiger Wachstumsmotor
erwiesen: Agentenbasierte Kl findet in Unternehmen
zunehmend Verbreitung, die Investitionsausgaben der
Hyperscaler wurden deutlich nach oben korrigiert, bei
Halbleitern kommt es zu Kapazitatsengpassen und es
zeichnet sich eine starke IPO- und
Finanzierungspipeline ab (OpenAl, Anthropic,
SpaceXAl).

* Stand der Bewertung ist der 31. Mai 2026.
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Ein EU-Revival:
Restrukturierung und Reform

Alle drei Saulen sind deutlich erkennbar: Die
Verteidigungsausgaben steigen rasant an, der Energieschock
beschleunigt die grine Wende im Rahmen von AccelerateEU
und Europa sowie die Schweiz setzen verstarkt auf
Innovation, wobei die Schweiz eine klare Fihrungsrolle
einnimmt.

Schwellenlander haben Wind
iIn den Segeln

Die Schwellenlander haben sich deutlich besser entwickelt
(MSCI EM seit Jahresbeginn um ca. 27 % in Landeswahrung,
ca. 16 Prozentpunkte mehr als die Industrielander), gestiitzt
durch ein starkeres Wachstum, Wahrungsaufwertungen und
KI-bezogene Markte (Taiwan, Korea), auch wenn der Hormus-
Schock zu einem differenzierteren Rohstoffumfeld fihrt.

Private Markte: Liquiditat und
Diversifizierungsmoglichkeiten
erschliessen

Das Anlagespektrum hat sich wie erwartet entwickelt:
Buyouts und Sekundartransaktionen im
Mittelstandssegment schneiden besser ab als grosse
Buyouts, der durch Liquiditatsbedarf getriebene Deal-Flow
bei Sekundartransaktionen ist stark und Private Credit und
Infrastruktur bleiben wichtige Diversifikationsinstrumente
in einem Umfeld, das langerfristig von hoheren Zinsen
und hoherer Volatilitat gepragt ist.

10 IEZTID

IPOs und M&A-ARtivitaten:
Mehrere Sektoren werden
profitieren

Die Marktaktivitat hat sich normalisiert, wobei der
Schwerpunkt eindeutig auf Qualitat liegt: weniger IPOs,
aber hohere Erlose (SpaceX als Vorzeigegeschaft) sowie
weniger M&A-Transaktionen, jedoch der hochste
Transaktionswert im ersten Quartal seit 2021 — was mit
einem selektiven, aber aktiven Transaktionsumfeld im
Einklang steht.



Globale Wirtschaft und
politische Trends

Innovation
und Veranderung

Markt

Chancen am

Rickblick Publikationen

Halbjahr

39

Anlage-

PublikRationen

Bleiben Sie auf dem Laufenden tUber Anlagemoglichkeiten, makrookonomische Trends,
Marktbewegungen und die globalen Wirtschaftsaussichten mit unserem Angebot an

Anlageinhalten.

Jahrliche Flaggschiff-Publikationen

EFG

Outlook 2026

Outlook
Unsere Top-10-Prognosen
fur das kommende Jahr

Kernpublikationen

Senate moves toward ending
longest US government shutdown
us ar

hets

InTime

Daily Market Note

Eine Zusammenfassung der
wichtigsten Ereignisse, die
den Markt in den letzten 24
Stunden bewegt haben

EFG

Beyondthe 1/
benchmark

Podcast:
Beyond the Benchmark
> Moz Afzal, Chief Investment Officer von EFG,

EFG

Capital MgrRet
ASSUMPtiONs

Capital Market Assumptions
Ein Ausblick auf die erwartete Entwicklung der
Anlageklassen in den nachsten 7-10 Jahren

Vision

InVision

Weekly Macro Note

Die wichtigsten
makrookonomischen
Ereignisse der vergangenen
Woche

berichtet Uber seine Erkenntnisse zu den
Entwicklungen an den Markten und in der
Weltwirtschaft im Gesprach mit
ausgewahlten Gasten, die eine besondere

Perspektive einbringen.
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Can momentum
continue into year-end?

InView

Global House View
Leitlinien zur Vermogens-
Allokation, Makrouberblick
und Investmentideen

Al'andits potential impact
on productivity and
economic growth

Infocus

InFocus
Makro-Kommentar
Analyse aktueller
Marktereignisse

Weitere Informationen und die Anmeldung zu
unseren regelmassigen Anlagepublikationen
finden Sie auf unserer Insights-Seite unter:
www.efginternational.com/insights
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Wichtige Haftungsausschliisse

Dieses Dokument wurde ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt. Die hierin enthaltenen Informationen stellen eine
Marketingmitteilung dar und sind nicht als Finanzforschung oder -analyse, ein Angebot, ein 6ffentliches Angebot, eine
Anlageberatung, eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Finanzinstrumenten und/
oder zur Erbringung einer Finanzdienstleistung auszulegen. Es handelt sich nicht um eine endgiiltige Darstellung der
Bedingungen einer Anlage, eines Wertpapiers, eines anderen Finanzinstruments oder eines anderen Produkts oder einer
Dienstleistung. Der Inhalt dieses Dokuments ist nur fur Personen bestimmt, die alle damit verbundenen Risiken verstehen
und in der Lage sind, sie zu tragen. Dariiber hinaus stellt dieses Dokument keine Finanz-, Rechts-, Buchhaltungs- oder
Steuerberatung dar und sollte in dieser Hinsicht nicht als verldsslich angesehen werden. Die Informationen in diesem
Dokument beriicksichtigen nicht die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedurfnisse
des Empféngers. Sie sollten Ihre eigene professionelle Beratung (einschlieRlich Steuerberatung) in Anspruch nehmen, die
Ihren besonderen Umsténden entspricht, bevor Sie eine Anlage tatigen oder wenn Sie Zweifel an den Informationen in
diesem Dokument haben.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind nicht das Ergebnis einer von der Research-Abteilung von EFGAM
durchgefiihrten Finanzanalyse. Sie stellen daher keine Anlageberatung oder unabhangige Finanzanalyse im Sinne der
EU-Vorschriften (wie z. B. "MIFID II" oder "MIFIR") oder gemaR der von der Schweizerischen Bankiervereinigung
herausgegebenen "Richtlinie Uiber die Unabhangigkeit der Finanzanalyse" oder anderer gleichwertiger lokaler Vorschriften
dar.

Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge konnen sowohl steigen als auch fallen, und Sie erhalten
moglicherweise nicht den urspriinglich investierten Betrag zuriick. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Anlageprodukte kdnnen Anlagerisiken unterliegen, zu denen unter anderem
Wechselkurs- und Marktrisiken, Wertschwankungen, Liquiditatsrisiken und gegebenenfalls der mogliche Verlust des
investierten Kapitals gehoren.

Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fiir zuverldssig halten,
ibernimmt kein Mitglied der EFG Group eine Gewahr fiir deren Richtigkeit, und die Informationen kénnen unvollstandig
oder verkiirzt sein. Alle Meinungen in diesem Dokument konnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Dieses
Dokument kann personliche Meinungen enthalten, die nicht unbedingt die Position eines Mitglieds der EFG Group
widerspiegeln. Soweit gesetzlich zuldssig, ist kein Mitglied der EFG Group fiir die Folgen von Fehlern oder Auslassungen in
diesem Dokument oder fiir das Vertrauen auf darin enthaltene Meinungen oder Aussagen verantwortlich, und jedes
Mitglied der EFG Group lehnt ausdriicklich jegliche Haftung ab, einschliesslich (ohne Einschrankung) der Haftung fur
beildufig entstandene Schaden oder Folgeschaden, die sich daraus ergeben oder die sich aus einer Handlung oder
Untétigkeit des Empfangers im Vertrauen auf dieses Dokument ergeben.

EFG und ihre Mitarbeiter kdnnen sich an Wertpapiertransaktionen auf eigener Basis oder anderweitig beteiligen und
Long- oder Short-Positionen in Bezug auf die hier genannten Instrumente halten; solche Transaktionen oder Positionen
kénnen im Widerspruch zu den in diesem Dokument dargelegten Ansichten stehen.

Die Verfligbarkeit dieses Dokuments in irgendeiner Rechtsordnung oder einem Land kann im Widerspruch zu lokalen
Gesetzen oder Vorschriften stehen, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollten sich iber etwaige
Einschrankungen informieren und diese beachten. Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung durch
ein befugtes Mitglied der EFG Group weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, offengelegt oder an andere Personen verteilt
werden.

Finanzintermediare/unabhangige Vermégensverwalter, die dieses Dokument erhalten, bestatigen, dass sie ihre eigenen,
unabhéngigen Entscheidungen treffen miissen, und stellen dariiber hinaus sicher, dass der Inhalt, sofern er Endkunden/
Anlegern mit Genehmigung der EFG Group zur Verfiigung gestellt wird, mit dem ihrer eigenen Kunden tbereinstimmt.
Umstdnde in Bezug auf Investitionen, rechtliche, regulatorische, steuerliche oder andere Uberlegungen. Die EFG Group
Ubernimmt keine Haftung fiir Schaden, Verluste oder Kosten (ob direkt, indirekt oder als Folge), die sich aus der
Verwendung dieses Dokuments durch die Finanzintermediare/unabhangigen Vermogensverwalter, inre Kunden oder Dritte
ergeben konnten.

Vergleiche mit Indizes oder Benchmarks in diesem Material dienen lediglich der Veranschaulichung und sind nur bedingt
aussagekraftig, da Indizes und Benchmarks wesentliche Merkmale aufweisen, die sich von den besonderen
Anlagestrategien, die EFG verfolgt, und den Wertpapieren, in die sie investiert, unterscheiden kénnen.

Die hierin zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments enthaltenen Informationen und Ansichten kdnnen sich jederzeit
ohne Vorankiindigung andern, und es besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung oder Entfernung veralteter
Informationen.

Unabhéangige Vermogensverwalter: Falls dieses Dokument unabhangigen Vermégensverwaltern ("IAMs") zur Verfigung
gestellt wird, ist es strengstens untersagt, es (ganz oder teilweise) zu vervielfaltigen, offenzulegen oder zu verteilen und
seinen Kunden und/oder Dritten zuganglich zu machen. Mit dem Erhalt dieses Dokuments bestatigen die IAMs, dass sie
ihre eigenen Entscheidungen/Einschatzungen Gber das weitere Vorgehen treffen miissen, und es liegt in der
Verantwortung der IAMs, sicherzustellen, dass die bereitgestellten Informationen mit den Gegebenheiten ihrer eigenen
Kunden in Bezug auf etwaige investitionsbezogene, rechtliche, regulatorische, steuerliche oder sonstige Konsequenzen
Uibereinstimmen. EFG tibernimmt keine Haftung fiir Schaden, Verluste oder Kosten (ob direkt, indirekt oder als Folge), die
sich aus der Verwendung dieses Dokuments durch die IAMs, ihre Kunden oder Dritte ergeben konnten.

Wenn Sie dieses Dokument von einer der unten genannten Tochtergesellschaften oder Zweigstellen erhalten haben,
beachten Sie bitte die folgenden Hinweise:

Bahamas: EFG Bank & Trust (Bahamas) Ltd ist von der Securities Commission of the Bahamas gemass dem Securities
Industry Act, 2011, und den Securities Industry Regulations, 2012, lizenziert und ist befugt, auf den Bahamas und von den
Bahamas aus Wertpapiergeschafte zu tatigen, einschliesslich des Handels mit Wertpapieren, der Vermittlung von
Wertpapiergeschaften, der Verwaltung von Wertpapieren und der Beratung in Bezug auf Wertpapiere. EFG Bank & Trust
(Bahamas) Ltd ist zudem von der Central Bank of The Bahamas geméass dem Banks and Trust Companies Regulation Act,
2000 als Bank- und Treuhandgesellschaft lizenziert. Eingetragener Sitz: Goodman's Bay Corporate Centre, West Bay Street
und Sea View Drive, Nassau, Bahamas.

Bahrain: EFG AG Bahrain ist eine Zweigniederlassung der EFG Bank AG, die von der Central Bank of Bahrain (CBB) als
Investment Business Firm der Kategorie 2 lizenziert wurde und zur Austibung folgender Tatigkeiten berechtigt ist: a)
Handel mit Finanzinstrumenten als Vermittler; b) Vermittlung von Geschéaften mit Finanzinstrumenten; c) Verwaltung
von Finanzinstrumenten; d) Beratung zu Finanzinstrumenten; und e) Betrieb eines Organismus fiir gemeinsame
Anlagen. Eingetragene Adresse: EFG AG Bahrain Branch, Manama / Front Sea / Block 346 / Road 4626 / Building 1459 /
Office 1401 / P O Box 11321 Manama -- Kingdom of Bahrain.

Kaimaninseln: EFG Bank AG, Cayman Branch ("die Zweigniederlassung") ist eine registrierte Person im Sinne des
Cayman Islands Monetary Authority (CIMA) Securities Investment Business Act (in seiner revidierten Fassung)
("Securities Act") und der dazugehorigen Vorschriften. Die Zweigniederlassung ist berechtigt, auf den Kaimaninseln und
von den Kaimaninseln aus Wertpapierdienstleistungen flir vermégende und erfahrene Personen, wie in Anhang 4 des
Wertpapiergesetzes definiert, zu erbringen, einschlieBlich des Handels mit Wertpapieren, der Vermittlung des Handels
mit Wertpapieren, der Verwaltung von Wertpapieren und der Beratung iiber Wertpapiere. Die Zweigniederlassung ist
auBerdem von der CIMA gemdR dem Banks and Trust Companies Act (in seiner tiberarbeiteten Fassung) ("Banking Act")
als Bank der Kategorie B zur Erbringung von Bankdienstleistungen gemaR Abschnitt 6 (6) des Banking Act zugelassen.
Eingetragener Sitz: Suite 3208, 9 Forum Lane, Camana Bay, Grand Cayman KY1-1003, Cayman Islands.

Zypern: EFG Cyprus Limited ist eine in Zypern ansassige Wertpapierfirma mit der Firmennummer HE408062 und der
eingetragenen Adresse Kennedy 23, Globe House, 6th Floor, 1075, Nicosia, Zypern. EFG Cyprus Limited ist von der Cyprus
Securities and Exchange Commission (CySEC) zugelassen und wird von ihr reguliert.

Dubai: EFG (Middle East) Limited ist eine Tochtergesellschaft von EFG International AG. EFG (Middle East) Limited wird
von der DFSA reguliert. Dieses Material ist "nur fur professionelle Kunden" bestimmt. Eingetragene Adresse: EFG
(Middle East) Limited DIFC, Gate Precinct 5, 5th Floor PO Box 507245 - Dubai, UAE.

Griechenland: EFG Bank (Luxembourg) S.A, Athens Branch ist eine Niederlassung der EFG Bank (Luxembourg) SA, die
aufgrund der EU-Niederlassungsfreiheit und einer von der luxemburgischen Finanzaufsichtsbehorde "CSSF" erteilten
Lizenz berechtigt ist, die Produkte und Dienstleistungen der EFG Bank (Luxembourg) S.A. zu vertreiben. Eingetragene
Adresse: 342 Kifisias Ave. & Ethnikis Antistaseos Str. - 154 51 N. Psychiko, General Commercial Registry no. 143057760001,
Hongkong: EFG Bank AG, Zweigniederlassung Hongkong (CE-Nummer: AFV863) ("EFG Hongkong") ist von der Hong Kong
Monetary Authority gemdss der Banking Ordinance (Cap. 155, Laws of Hong Kong) als lizenzierte Bank zugelassen und
ist berechtigt, in Hongkong regulierte Tatigkeiten des Typs 1 (Handel mit Wertpapieren), des Typs & (Beratung in Bezug
auf Wertpapiere) und des Typs 9 (Vermdgensverwaltung) auszuiiben. Eingetragene Adresse: EFG Bank AG Niederlassung
Hongkong, 18. Stock, International Commerce Centre, 1 Austin Road West, Kowloon, Hongkong. Soweit gesetzlich
zuldssig und gemass den fiir EFG Hong Kong geltenden Anforderungen des Verhaltenskodex fiir Personen, die von der
Securities and Futures Commission lizenziert oder bei ihr registriert sind, ibernimmt EFG Hong Kong keine
Verantwortung fiir die Folgen von Fehlern oder Auslassungen in diesem Dokument oder fiir die darin enthaltenen
Informationen oder Aussagen. EFG Hong Kong lehnt ausdriicklich jegliche Haftung ab, einschliesslich (ohne
Einschrankung) der Haftung fur beilaufig entstandene Schaden oder Folgeschaden, die sich aus diesem Dokument
ergeben oder aus Handlungen oder Unterlassungen des Empfangers im Vertrauen auf dieses Dokument resultieren.
Israel: EFG Wealth Management (Israel) Ltd. Eingetragener Sitz: 3 Rothschild Blv, Tel Aviv 6688106, Israel.

Jersey: EFG Private Bank Limited, Jersey Branch, mit Hauptgeschaftssitz in 5th Floor, 44 Esplanade, Jersey, JE1 3FG, wird
von der Jersey Financial Services Commission (JFSC Registrierungsnummer: RBN32518) reguliert und ist eine
Zweigniederlassung von EFG Private Bank Limited. EFG Private Bank Limited ist von der Prudential Regulation Authority
zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority (UK FCA Registrierungsnummer 144036) und der Prudential
Regulation Authority reguliert. EFG Private Bank Limited ist in England und Wales unter der Nummer 2321802 registriert.
Eingetragener Sitz im Vereinigten Konigreich: Park House, 116 Park Street London W1K 6AP, Vereinigtes Konigreich,
Telefon +44 (0)20 7491 9111. Die Dienstleistungen von EFG Private Bank Limited, Jersey Branch, werden im Rahmen und
in Ubereinstimmung mit den Vorschriften der Jersey Financial Services Commission und gegebenenfalls den
Vorschriften der Financial Conduct Authority und der Prudential Regulation Authority erbracht.

Liechtenstein: Die EFG Bank von Ernst AG wird von der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein reguliert. Eingetragene
Adresse: EFG Bank von Ernst AG Egertastrasse 10 - 9490 Vaduz, Liechtenstein.

Luxemburg: EFG Bank (Luxembourg) S.A. ist vom Finanzministerium Luxemburg zugelassen und wird von der
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) beaufsichtigt. EFG Bank (Luxembourg) S.A. ist Mitglied des
Einlagensicherungsfonds Luxemburg (FG.D.L. - Fonds de Garantie des Dépots Luxembourg) und Mitglied des
Luxemburger Anlegerentschadigungssystems (S.I.I.L. - Systéme d'Indemnisation des Investisseurs Luxembourg). RCS.
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Luxemburg Nr. B113375. Eingetragene Adresse: EFG Bank (Luxembourg) SA. - 56, Grand-Rue, L-1660 Luxemburg.

Monaco: EFG Bank (Monaco) SAM ist eine monegassische Aktiengesellschaft mit der Firmenregisternummer 90 S 02647 (Répertoire
du Commerce et de l'Industrie de Monaco). EFG Bank (Monaco) SAM ist eine Bank mit Finanzaktivitaten, die von der "Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution" (franzosische Aufsichts- und Abwicklungsbehérde) und der "Commission de Contrdle de
Activités Financiéres" (monegassische Kommission fir die Kontrolle von Finanzaktivititen) zugelassen und reguliert wird.
Eingetragene Adresse: EFG Bank (Monaco) SAM, Villa les Aigles, 15, avenue d'Ostende - BP 37 - 98001 Monaco (Principauté de
Monaco), Telefon: +377 93 15 11 11. Der Empfanger dieses Dokuments spricht flieRend Englisch und verzichtet auf die Moglichkeit,
eine franzésische Fassung dieser Veréffentlichung zu erhalten.

Panama: EFG Asesores (Panama), S.AA. in einem von der Aufsichtsbehorde fur den Wertpapiermarkt von Panama beaufsichtigten
Unternehmen. Lizenz fiir die Tatigkeit als Anlageberater - Beschluss Nr. SMV-316-23. Eingetragene Adresse: EFG Asesores (Panama)
S.A, Torre Argos, 2nd Floor, Santa Maria Business District, Panama City.

Portugal: EFG Bank (Luxembourg) SA. - Sucursal em Portugal ist von der Banco de Portugal (Register 280) und der CMVM, der
portugiesischen Wertpapieraufsichtsbehérde, (Register 393) fir die Erbringung von Finanzberatung sowie die Entgegennahme und
Weiterleitung von Auftragen zugelassen und wird von diesen beaufsichtigt. EFG Bank (Luxembourg) SA. - Sucursal em Portugal ist eine
Zweigniederlassung der EFG Bank (Luxembourg) SA, einer Aktiengesellschaft nach dem Recht des GroBherzogtums Luxemburg, die
von der CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) zugelassen ist und tiberwacht wird. Hauptsitz in Lissabon: Avenida da
Liberdade n.° 131 - 6° Dto, 1250 - 140 Lisboa. Vertretung Porto: Avenida da Boavista, n.° 1837 - Escritorio 6.2, 4100-133 Porto. Nummer
des Unternehmensregisters: 980649439.

Volksrepublik China ("VRC"): EFG Bank AG Shanghai Representative Office ist von der China Banking Regulatory Commission
zugelassen und bei der Shanghai Administration for Industry and Commerce geméass den Vorschriften der Volksrepublik China fiir die
Verwaltung auslandisch investierter Banken und den entsprechenden Durchfiihrungsbestimmungen registriert.
Registrierungsnummer: 310000500424509. Eingetragene Anschrift: Raum 65T10, 65 F, Shanghai World Financial Center, No. 100, Century
Avenue, Pudong New Area, Shanghai. Der Geschaftsumfang der Reprasentanz von EFG Bank AG Shanghai beschrankt sich auf
gemeinniitzige Aktivitaten, einschliesslich Kontaktpflege, Marktforschung und Beratung.

i EFG Bank AG, Zweigniederlassung Singapur (UEN-Nr. TO3FC6371)) ist von der Monetary Authority of Singapore als
Grosshandelsbank gemass dem Banking Act 1970, als Exempt Financial Adviser gemdss dem Financial Advisers Act 2001 und als Exempt
Capital Markets Services Entity gemass dem Securities and Futures Act 2001 lizenziert. Diese Anzeige wurde nicht von der Monetary
Authority of Singapore gepriift. Eingetragene Adresse: EFG Bank AG Singapore Branch, 79 Robinson Road, #18-01, Singapur 068897.
Dieses Dokument nimmt keine Riicksicht auf die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse
einer bestimmten Person. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung oder Empfehlung dar, in diese
Anlage oder ein hierin erwahntes Produkt zu investieren. EFG Singapore und ihre jeweiligen leitenden Angestellten, Mitarbeiter oder
Vertreter geben keine ausdriicklichen oder stillschweigenden Zusicherungen, Gewahrleistungen oder Garantien hinsichtlich der
Genauigkeit, Zuverlassigkeit oder Vollstandigkeit dieses Dokuments ab und sind nicht dafiir verantwortlich, und es sollte nicht als
solches betrachtet werden. EFG Singapore lehnt ausdriicklich jegliche Haftung ab, einschliesslich (ohne Einschrankung) der Haftung
fiir beildufig entstandene Schaden oder Folgeschaden, die sich aus diesem Dokument ergeben oder die aus einer Handlung oder
Untdtigkeit des Empfangers im Vertrauen auf dieses Dokument resultieren. Sie sollten die Vorziige und das mit dieser Anlage
verbundene Risiko sorgfaltig abwagen und auf der Grundlage Ihres eigenen Urteils oder des Rates unabhangiger Berater, die Sie zu
Rate gezogen haben, beurteilen, ob die Anlage angesichts Ihrer Risikobereitschaft, Ihrer Anlageerfahrung, Ihrer Ziele, Ihrer finanziellen
Mittel und Threr Umstande fiir Sie geeignet ist, und weitere Nachforschungen anstellen, die Sie fiir notwendig erachten, ohne sich in
irgendeiner Weise auf EFG Singapore zu verlassen. Dieses Material ist nur fiir zugelassene und institutionelle Anleger bestimmt.
Schweiz: EFG Bank AG, Ziirich, einschlieRlich ihrer Niederlassungen in Genf und Lugano, ist von der FINMA zugelassen und wird von ihr
reguliert. Eingetragener Sitz: EFG Bank AG, Bleicherweg 8, 8001 Ziirich, Schweiz. Registrierte Schweizer Niederlassungen: EFG Bank SA, 24
quai du Seujet, 1211 Genf 2, und EFG Bank SA, Via Magatti 2, 6900 Lugano.

Vereinigtes Konigreich: EFG Private Bank Limited ist von der Prudential Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial
Conduct Authority und der Prudential Regulation Authority reguliert. EFG Private Bank Limited ist ein Mitglied der London Stock
Exchange. Eingetragene Firmennummer. 02321802. Eingetragene Adresse: EFG Private Bank Limited, Park House, 116 Park Street, London
WIK 6AP, Vereinigtes Konigreich, Telefon +44 (0)20 7491 9111,

USA: EFG Asset Management (Americas) Corp ("EFGAM Americas") ist ein bei der U.S. Securities and Exchange Commission ("SEC")

registrierter Anlageberater, der Anlageberatungsdienstleistungen anbietet. Die Registrierung bei der SEC oder einer bundesstaatlichen

Wertpapieraufsichtsbehdrde impliziert keine bestimmte Qualifikation oder Ausbildung. EFGAM Americas darf nur in denjenigen

Staaten und internationalen Gerichtsbarkeiten Geschéfte tatigen oder personliche Anlageberatung erbringen, in denen es registriert

ist, eine Mitteilung eingereicht hat oder anderweitig von den Registrierungsanforderungen ausgenommen oder befreit ist. Ein Anleger

sollte seine Anlageziele, Risiken, Gebiihren und Kosten sorgfaltig abwagen, bevor er investiert. Weitere Informationen iiber EFGAM

Americas, seine Geschéaftspraktiken, seinen Hintergrund, Interessenkonflikte, Gebiihren fiir Dienstleistungen und andere relevante

Informationen finden Sie auf der Website der SEC fiir offentliche Anlegerinformationen unter: https://www.investorgov. Sie konnen

auch folgende Website besuchen: https://adviserinfo.sec.gov/firm/summary/158905. Auf diesen beiden Websites kdnnen Sie Kopien

des neuesten Formulars ADV Teil 1, Teil 2 und des Formulars CRS von EFGAM Americas erhalten. EFGAM Americas Eingetragene Adresse:

701 Brickell Avenue, Suite 1350 - Miami, FL 33131.

EFG Capital International Corp. ("EFG Capital") ist ein bei der U.S. Securities and Exchange Commission ("SEC") registrierter

Broker-Dealer und Mitglied der Financial Industry Regulatory Authority ("FINRA") sowie der Securities Investor Protection Corporation

("SIPC"). Wertpapierprodukte und Brokerage-Dienstleistungen werden von EFG Capital angeboten. Weder die SEC noch FINRA oder SIPC

haben dieses Dokument oder die von EFG Capital und ihren in den USA ansadssigen Tochtergesellschaften angebotenen

Dienstleistungen und Produkte gebilligt. Eingetragene Adresse: 701 Brickell Avenue, Ninth Floor & Suite 1350 - Miami, FL 33131.

EFG Capital und EFGAM Americas sind durch gemeinsame Eigentlimerschaft unter EFGI verbunden und unterhalten miteinander

verbundene Mitarbeiter. Die hierin beschriebenen Produkte und Dienstleistungen wurden nicht von einer Regulierungs- oder

Aufsichtsbehérde genehmigt und unterliegen auch keiner Aufsicht durch eine Regulierungsbehorde ausserhalb der Vereinigten

Staaten. Bitte beachten Sie, dass der Inhalt dieses Dokuments von EFG Bank AG/EFG Asset Management (UK) Limited (wie zutreffend)

produziert und erstellt wurde. Dieses Material darf nicht so ausgelegt werden, als sei es von EFG Capital oder EFGAM Americas erstellt

worden oder stamme aus anderen Quellen. Weder EFGAM Americas noch EFG Capital vertreten sich selbst als der zugrunde liegende

Manager oder Anlageberater dieses Fonds/Produkts oder dieser Strategie.

EFG Asset Management (North America) Corp. ("EFGAM NA") ist ein bei der US Securities and Exchange Commission (SEC)

registrierter Anlageberater. Weitere Informationen iber EFGAM NA Corp., seine Geschaftstatigkeit, Zugehorigkeiten,

Geblhren, disziplinarische Vorfalle und mogliche Interessenkonflikte finden Sie auf der SEC Investment Advisor Public

Disclosure Website (https://adviserinfo.sec.gov/) und auf seinem Formular ADV.

Informationen fiir Investoren in Australien:

Nur fiir professionelle und institutionelle Anleger sowie GroBanleger.

Dieses Dokument wurde von EFG Asset Management (UK) Limited, einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit der

eingetragenen Nummer 7389736 und der eingetragenen Geschaftsadresse Park House, Park Street, London W1K 6AP

(Telefonnummer +44 (0)20 7491 9111) erstellt und herausgegeben. EFG Asset Management (UK) Limited wird von der

Financial Conduct Authority Nr. 536771 beaufsichtigt und zugelassen.

EFG Asset Management (UK) Limited ist von der Pflicht befreit, eine australische Finanzdienstleistungslizenz fiir die

Finanzdienstleistungen zu besitzen, die sie fiir Grosskunden in Australien erbringt, und wird von der Financial Conduct

Authority des Vereinigten Kénigreichs (FCA-Registrierungsnummer 536771) nach den Gesetzen des Vereinigten Kénigreichs,

die sich von den australischen Gesetzen unterscheiden, zugelassen und reguliert.

Dieses Dokument ist persénlich und ausschlieRlich fiir den Gebrauch der Person bestimmt, der es ausgehandigt oder

zugesandt wird, und darf weder ganz noch teilweise an eine andere Person weitergegeben werden.

ASIC-Klassenordnung CO 03/1099

EFG Asset Management (UK) Limited teilt Ihnen mit, dass sie sich in Bezug auf die Finanzdienstleistungen, die wir fur Sie

erbringen, auf die Ausnahmeregelung der Australian Securities & Investments Commission (ASIC) Class Order CO 03/1099

(Class Order) (in der Fassung des ASIC Corporations (Repeal and Transitional Instrument 2016/396) fir Unternehmen, die

der Aufsicht der Financial Conduct Authority (FCA) des Vereinigten Kénigreichs unterliegen, beruft, die sie von der

Anforderung befreit, eine australische Finanzdienstleistungslizenz (AFSL) gemaB dem Corporations Act 2001 (Cth)

(Corporations Act) zu besitzen.

UK Regulatorische Anforderungen

Die Finanzdienstleistungen, die wir flir Sie erbringen, werden von der FCA nach den Gesetzen und aufsichtsrechtlichen

Anforderungen des Vereinigten Konigreichs reguliert, die sich von denen Australiens unterscheiden. Folglich wird jedes

Angebot und jede andere Dokumentation, die Sie von uns im Zuge der Erbringung von Finanzdienstleistungen fir Sie

erhalten, in Ubereinstimmung mit diesen Gesetzen und regulatorischen Anforderungen erstellt. Die aufsichtsrechtlichen

Anforderungen des Vereinigten Konigreichs beziehen sich auf die Gesetzgebung, die gemafR der Gesetzgebung erlassenen

Vorschriften und alle anderen relevanten Richtlinien oder Dokumente, die von der FCA herausgegeben werden.

Ihr Status als GroBhandelskunde

Damit wir Ihnen Finanzdienstleistungen anbieten kdnnen und damit wir die Class Order einhalten kénnen, miissen Sie ein

"GroBhandelskunde" im Sinne von Abschnitt 761G des Corporations Act sein. Dementsprechend,

durch die Annahme von Unterlagen von uns vor dem Beginn oder im Verlauf der Erbringung von Finanzdienstleistungen

fiir Sie:

- garantieren Sie uns, dass Sie ein "GroRhandelskunde" sind;

- sich damit einverstanden erkldren, die von uns von Zeit zu Zeit angeforderten Informationen oder Nachweise vorzulegen,
um lhren Status als GroBhandelskunde zu bestatigen;

- erklaren Sie sich damit einverstanden, dass wir die Erbringung von Finanzdienstleistungen fiir Sie einstellen kénnen,
wenn Sie kein GroRhandelskunde mehr sind oder uns keine fiir uns zufriedenstellenden Informationen oder Nachweise
zur Bestatigung Ihres Status als GroBhandelskunde vorlegen;

- und verpflichten sich, uns innerhalb von 5 Werktagen schriftlich zu benachrichtigen, wenn Sie fiir die Zwecke der von uns
fur Sie erbrachten Finanzdienstleistungen nicht mehr als "GroRhandelskunde" gelten.
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