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Die Welt wird von MegaForces transformiert, deren Einfluss wéachst. Aufgrund der
geopolitischen Fragmentierung wird es in Europa immer dringlicher, strukturelle
Herausforderungen anzugehen, die das Wachstum seit Jahren bremsen. Die
Entwicklung geht unserer Ansicht nach in die richtige Richtung, was einen Teil des
Performance-Riickstands gegeniiber den USA ausgleichen kénnte, diirfte aber wohl
nicht stark genug sein, um ein Comeback auf breiter Front zu initiieren. Chancen sind
selektiv vorhanden: Bei Aktien mdgen wir Finanzwerte, Infrastruktur, Industriewerte,
Roh- und Werkstoffe und Spanien; bei Anleihen europaische Unternehmensanleihen,

vor allem High Yield im oberen Bonitétsbereich.

Eine Handvoll MegaForces gestaltet die Weltwirt-
schaft und die Finanzmarkte um. Der tiefgreifende
Wandel durch Kiinstliche Intelligenz (Kl), die
geopolitische Fragmentierung und die Energie-
wende wirken sich gleichermaBen auf Konjunktur
und Markte aus und verandern die Aussichten fur
Wachstum, Inflation und Kapitalanlage. In diesem
neuen Umfeld sind traditionelle makro-
6konomische Fixpunkte weniger zuverlassig,
Korrelationen zwischen Anlageklassen geratenins
Schwanken, und Anleger suchen zunehmend nach
neuen Wegen, um ihr Portfolio zu diversifizieren.

Europa befindet sich an der Schnittstelle unter-
schiedlicher Krafte. Die USA ist nach wie vor das
Epizentrum der Kl-Investitionen; China
andererseits dominiert ganze Bereiche der
Energiewende und der physischen Kl. Darauf
reagiert Europa durch den Aufbau von Resilienz in
kritischen Wirtschaftssegmenten. Diesen Trend von
einer Just-in-Time- zu einer Just-in-Case-
Strategie sehen wir als eines der wichtigsten
Anlagethemen in der Region.

Die hier beschriebene Entwicklung schafft einen
Investitionszyklus, der mehrere Jahre umfassen
wird und sich auf vier Bereiche fokussiert:
Verteidigung, Energie, Technologie und Kapital.
Dabei gibt es einen roten Faden, namlich die
Notwendigkeit, weniger verwundbar und sicherer
zu werden und das Wachstum zu férdern.

Erstens werden die Ausgaben fur Verteidigung
strukturell priorisiert und nicht mehr als vortber-
gehende Reaktion auf geopolitische Ereignisse
gesehen. Die Ergebnisse hangen jedoch davon ab,
wie schnell und wie effizient Kapital eingesetzt
werden kann, zumal sich der Fokus der Politik in
einigen wichtigen Landern wie Spanien, Frankreich
und ltalien auf die anstehenden Wahlen verlagern
dirfte. Zweitens investiert die Politik im Energie-
bereich nach jahrelangen Unterinvestitionen und
wachsender Abhangigkeit vom Ausland in Netze,
Speicher, Elektrifizierung und kritische Infra-
struktur. Drittens ist es im Technologiesektor
unwahrscheinlich, dass Europa bei KI-Basis-
modellen eine FGhrungsrolle ein-nehmen wird, die
Chance liegt aus unserer Sicht eher bei der
Anwendung von Kl in der Praxis, namlich in
Automatisierung, Robotik, Sensoren, Batterien,
Fertigung sowie industrielle Nutzung von Daten
und Rechenleistung. AuBerdem durfte die
zunehmende Nutzung von Kl aus unserer Sicht die
Effizienz im Finanzsektor verbessern und
Innovationen im Gesundheitswesen unterstitzen.

Und schlieBlich braucht es fur all dies Kapital.
Rucklagen sind in Europa vorhanden, nun gilt es
aber, diese Ersparnisse in produktive Investitionen
zu Uberflhren. Der Ausbau der Kapitalmarkte
kénnte zur Finanzierung von Verteidigung,
Infrastruktur und Innovation beitragen und
zugleich die Kapitalallokation und die
Anlagerenditen in der gesamten Wirtschaft
optimieren.
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Strategische Autonomie sollte jedoch nicht mit
einem nachhaltigen europaischen Comeback
verwechselt werden: Die Kursgewinne bei
Aktien waren in den vergangenen Jahren zwar
solide, beruhten jedoch eher auf besseren
Bewertungen als auf Gewinnwachstum. Die
Kapitalrendite bleibt weiterhin hinter den USA
zurlck, das Produktivitatswachstum ist
verhalten, und die Region muss erst noch
beweisen, dass sich héhere Investitionen in
einer nachhaltig héheren Rentabilitat
niederschlagen. Wir bleiben bei europadischen
Aktien selektiv und insgesamt neutral.

Unter den Sektoren gilt unsere Uberzeugung
vor allem dem Finanzwesen. Daflir sprechen
eine solide, von gesunden Nettozinsspannen
gestltzte Profitabilitat sowie robuste Bilanzen
und Kapitalquoten. Der Sektor spielt weiterhin
eine wichtige Rolle bei der Verwaltung des
erheblichen Sparvermdégens in Europa, auch
wenn die Umschichtung in Investitionen nach
wie vor von Ubergeordneten politischen Kraften
bestimmt wird. Gleichzeitig scheint die M&A-
Aktivitat anzuziehen, was einen zusatzlichen
deutlichen Impuls bringt. AuBerdem gefallen
uns Roh- und Werkstoffe und Industriewerte,
zwei Sektoren, die von den europaischen
Investitionen in Kl, in industrielle
Automatisierung, Robotik und Energie-
infrastruktur profitieren durften. Infrastruktur
sehen wir als Querschnittsthema, das auf
verschiedene Sektoren und Chancen ausgreift
— ein gutes Beispiel daftr, warum Anleger
unserer Ansicht nach anlageklassen-
Ubergreifend denken sollten.

Spanien bleibt bei Aktien unsere erste Wahl.
Zwar erscheinen die Bewertungen im Vergleich
zu anderen Landern weniger attraktiv, doch
das Binnenwachstum ist nach wie vor das
starkste in der Region. Ein Engagementin
Lateinamerika bietet die Méglichkeit, eine
wachstumsstéarkere Region einzubeziehen,
wobei das Ergebnis der bevorstehenden
Wahlen wohl kaum negative Konsequenzen fir
die Markte haben durfte.

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld stimmt uns
gegenUber europaischen Anleihen positiver als
gegenUber dem breiten Aktienmarkt in der
Region. Auch wenn die EZB angesichts einer
Inflation, die sich vom Zwei-Prozent-Ziel
entfernt, weniger Bereitschaft zeigt, den
jungsten Energieschock zu ignorieren,
scheinen die Erwartungen des Marktes
hinsichtlich der Zinserhéhungen tberzogen.
Dass das Wachstum in Europa schwacher ist
als in den USA und der finanzielle Spielraum
der 6ffentlichen Hand enger, dirfte auch den
Aufwartsdruck auf die Laufzeitpramien
begrenzen. Wir praferieren Anleihen aus dem
Euroraum gegeniiber US-Papieren, wobei uns
insbesondere das kurze und mittlere Ende der
Kurve attraktiv erscheint. AuBerdem mdgen wir
europaische Unternehmensanleihen aufgrund
der gesunden Bilanzen im Sektor, der
moderaten Ausfallraten und der anhaltenden
Nachfrage privater Haushalte nach stabilen
regelmaBigen Ertragen.

Besonders attraktive Anlagechancen sehen wir
bei Unternehmen und Vermdégenswerten, die
dazu beitragen, Engpasse in Verteidigung,
Energie, Technologie und Kapital zu
Uberbricken. In Europa bevorzugen wir ein
selektives und themenorientiertes
Engagementin Bereichen, in denen die
Versorgung knapp werden und bleiben kann.
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Globaler Ausblick Jahresmitte 2026

Einfiihrung

Zweimal jahrlich treffen sich die leitenden Portfoliomanager und Anlageexperten von BlackRock fir zwei Tage, um den Ausblick fur die
Weltwirtschaft und die Markte zu diskutieren — und dessen Implikationen fiir Portfolios. Unser Globaler Ausblick zur Jahresmitte 2026 tragt
den Titel Im Spannungsfeld zwischen Knappheit und Uberfluss und fasst die Debatte unseres Treffens am 2. und 3. Juni zusammen. Knappe
Ressourcen pragen die aktuelle Weltlage: Arbeitskrafte, Energie und 6ffentliche Gelder sind nur begrenzt vorhanden. Die grof3e Frage ist, ob die
Innovation durch Kl in der Lage ist, das US-Wachstum Uber den langfristigen jahrlichen Trend von 2 % zu katapultieren. Diese spannende
Debatte begleiten eine Reihe von Makro-Einschatzungen mit sehr unterschiedlichen Ergebnissen — Anlass genug, Portfolios zu Gberdenken.
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Wir leben in einer von Knappheit gepriagten Welt. MegaForces gewinnen an Bedeutung und
setzen Arbeitskrifte, Energie, Infrastruktur, Kapital und Rohstoffe zunehmend unter Druck.
Diese angebotsseitigen Engpéasse beeinflussen das Wachstum, die Inflation und die
Preisbildung an den Markten. Kl konnte die Innovation beschleunigen und einen
dauerhaften Wachstumsschub auslosen. Aber um dies zu erreichen, gilt es zunédchst, eine
Reihe von Engpassen zu liberwinden. Bei anderen Anlagethemen sind dhnliche Krafte im

Spiel - was Portfolios verandert.

Dass die Welt von Knappheit gepragtist, zeigt sich in
Ressourcenengpdassen, angespannten Arbeitsmarkten
und hartnéackiger Inflation. Der Aufwartsdruck auf die
Zinsen ist ein zentrales Merkmal dieser Entwicklung,
getrieben von Inflation und dem Wettbewerb um Kapital.
Fir einen Wachstumsschub und ein Umfeld des
Uberflusses muss zunachst ein massiver Kl-Ausbau
erfolgen, was zusatzlichen Druck ausl&st.

Anleger sind in diesem neuen Umfeld mit einer Reihe
wichtiger makro6konomischer Themen konfrontiert.
Sechs davon erdrtern wir ndher, ndmlich Kl-getriebenes
Wachstum, Kl-Kosten, Zinsen, Verschuldung,
geopolitische Konflikte und die Fihrungsrolle der USA.
Alle diese Themen werden kontrovers debattiert, und sie
sind eng miteinander verknlpft. Anleger sollten wissen,
welche Einschatzungen zu den unterschiedlichen
Themen in ihre Portfolios einflieBen, sie bewusst
dimensionieren und Portfolioldsungen in Betracht
ziehen, die unerwlinschte Makro-Risiken neutralisieren.

Die Unsicherheit bei wichtigen Makro-Themen flhrt zu
sehr unterschiedlichen Ergebnissen, da es mehrere
plausible Pfade gibt, die jeweils differente Auswirkungen
auf die Wirtschaft und die Markte haben. Ein von
Knappheit gepragtes Umfeld ist etwas vollig anderes als
ein Umfeld, in dem Uberfluss herrscht. Das heiBt, die
Ergebnisse arrangieren sich nicht rund um ein
Basisszenario, sondern gehen von mehreren
unvereinbaren Regimen aus. Markte tun sich schwer, dies
einzupreisen. Mdéglicherweise spiegeln sie zunachst ein
Szenario und passen sich dann plétzlich an, wenn die
Zeichen in eine andere Richtung deuten.

Das neue Regime bietet Anlegern keine langfristigen
Makro-Fixpunkte mehr, weshalb statische Portfolios
weniger effizient sind. Es hat die traditionelle
Diversifizierung erschwert und zu einem Anstieg der
Marktkonzentration geflihrt, da MegaForces alle
Anlageklassen beeinflussen. Dass das Interesse an
Ansatzen, die das ganze Portfolio in den Blick nehmen
steigt, ist Ausdruck dieser Entwicklungen.

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Unser erstes Thema behandelt Engpédsse rund um Ki. Der
Kl-Ausbau nimmt Fahrt auf, weshalb Engpéasse
deutlicher zutage treten. Drei Fragen sind offen:
Entwickelt sich Kl zur Blase, wie viel wird der Ausbau
kosten, und wer wird profitieren. Wir bleiben in US-Aktien
Ubergewichtet und konzentrieren uns auf die Chancen,
die sich aus den Engpassen ergeben. Ziel dabei ist, am
Wachstum durch Kl teilzuhaben, ohne die Gewinner im
Rennen um die besten Modelle vorab auswahlen zu
missen, wichtige Sektoren sind Strom, Netze, Speicher,
Chips und Rechenzentren. Die nachste Herausforderung
ist physische KI — Roboter, autonome Systeme und
Fertigung.

Unser zweites Thema heif3t Stabile regelméaBige Ertrége.
Dank héherer Renditen sind Papiere, die regelmaBige
Ertrdge bieten, wieder ein wichtiger Stabilisator im
Portfolio geworden. Entscheidend ist dabei die Quelle
dieser Ertrage. Wir bevorzugen kurze Laufzeiten,
insbesondere Staatsanleihen der Eurozone, anstatt uns
auf Langlaufer mit hoher Duration bzw. Sensitivitat
gegenuber Zinsschwankungen zu verlassen. Wir mégen
Unternehmensanleihen und Private Credit mit klaren
Cashflows, Schutzmechanismen fur die Kreditgeber und
Verwertungserlésen.

Unser drittes Thema tragt den Titel Etiketten haben
ausgedient. Anlageklassen sind im neuen Umfeld als
Kategorie weniger nitzlich. Warum dies der Fall ist, zeigt
ein Blick auf Infrastruktur, die getrieben von der
Nachfrage nach Kl, der Energiesicherheit und der
geopolitischen Fragmentierung in allen Markten und
Anlageklassen eine Rolle spielt. Anleger sollten zunachst
das investierbare Universum abstecken, dann die
Themen und Risiken auswahlen, die sie abdecken
mochten, und schlieBlich das passende
Anlageinstrument suchen. Das neue Umfeld bietet mehr
Spielraum fur aktives Investieren, da Makro-
Einschatzungen wieder an Bedeutung gewinnen.
Hedgefonds und Privatmarktanlagen kdnnen helfen,
dies im Portfolio umzusetzen.
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Makro-Umfeld

Knappheit heute,
Uberfluss morgen?

Wir betonen schon seit Langem, dass wir
in einer vom Angebot gepragten Welt
leben, in der Kapazitatsengpasse — bei
Arbeitskraften, Energie, Kapital,
Infrastruktur und Rohstoffen — das
Wachstum, die Inflation und die Preise am
Markt bestimmen. Was 2021 noch eine
Vermutung war, ist heute Realitat. Die
Inflation halt an, die langfristigen
Renditen haben sich auf einem héheren
Niveau eingependelt, und MegaForces
pragen und beschleunigen den Wandel.

In diesem Umfeld zeichnet sich aus
unserer Sicht ein Spannungsverhéltnis
zwischen Knappheit und Uberfluss ab.
Aktuell herrscht Knappheit. Die Pandemie,
der Ukraine-Krieg und der Nahost-
Konflikt haben gezeigt, wie fragil die
Lieferketten sind. Regierungen und
Unternehmen konzentrieren sich auf
Sicherheit, Resilienz und Souveranitatin
den Bereichen Energie, Verteidigung und
Technologie (siehe Seite 14). Dieses
Streben nach Resilienz hat seinen Preis:
Doppelte Standorte und Umschichtungen
der Lieferketten verteuern die Produktion.

Gleichzeitig steigt die Nachfrage nach KI
rasant an - und die Kapazitaten kénnen
nicht Schritt halten. Der massive Kl-
Ausbau bendétigt Strom, Rechenzentren,
Chips, Speicher, qualifizierte
Arbeitskrafte, Kapital und kritische
Rohstoffe.

Kl erdffnet auch die Aussicht auf Uberfluss.
Sie kdnnte einen Wachstumsschub Gber
den langfristigen US-Trend von ca. 2 %
hinaus ermdglichen - ein Trend, der,
basierend auf menschlichem
Erfindungsgeist, Gber 150 Jahre Bestand
hatte (siehe Grafik). Weder die
Elektrifizierung noch das Internet haben
das US-Trendwachstum dauerhaft
angehoben. Kénnte dies Kl gelingen?
Mdéglicherweise.

Kl weckt Hoffnungen auf Uberfluss, denn
sie kdnnte den Prozess der Innovation
selbst beschleunigen. Sie kdnnte
eigenstandig neue Ideen generieren, testen
und verbessern und in einem sich selbst
optimierenden Lernkreislauf arbeiten.
Optimisten glauben, dass dies
wissenschaftliche Entdeckungen,
medizinische Durchbriiche und die
alltagstaugliche Robotertechnik
zugutekommt. Letztlich kdnnte so das
globale Wachstum Uber den historischen
Trend steigen.

Die Kernfrage fur Anleger lautet: Kann
Kl die Produktionskapazitat schnell
genug ausbauen, um die Knappheit
auszugleichen, die sich aus dem
Streben nach Resilienz einerseits und
dem Kl-Ausbau selbst andererseits
ergibt? Ein mogliches Ergebnis ist
Uberfluss, ein anderes Knappheit — auf
Dauer. Dies ist das wichtigste von sechs
Makro-Themen, mit denen sich Anleger
heute auseinandersetzen missen.

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Logarithmische Skala

Wachstumsschub voraus?
Reales US-BIP pro Kopf, 1870-2050
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Was die Grafik zelgt:. Die Hoffnungen wachsen, dass Kl einen beispiellosen
Wachstumsschub Gber das langfristige US-Trendwachstum von 1,9 % pro Jahr
hinaus ermdéglicht, indem sie den Prozess der Innovation selbst beschleunigt.

Zukunftsgerichtete Schatzungen treffen méglicherweise nicht ein. Quelle: BlackRock Investment Institute
und Macrohistory Database, Juni 2026. Hinweis: Historische Daten zusammengestellt von Oscar Jorda,
Maritz Schularick und Alan M. Taylor (201 7). Der Prognosebereich umfasst Schatzungen von Okonomen,
politischen Institutionen und Forschung zu den Auswirkungen von Kl auf BIP, Produktivitat und TFP-
Wachstum; Schatzungen von CEOs und qualitative Einschatzungen sind ausgeschlossen. Die
Schatzungen werden auf implizite jahrliche reale BIP-Wachstumsraten ausgehend von einer
gemeinsamen Basis von 1,9 % normiert, wobei alle BIP-Verlaufe auf 2026=100 indexiert sind. Die graue,
gepunktete Linie zeigt den historischen jahrlichen Wachstumstrend von 1,9 %; die orangefarbene,
gepunktete Linie die mittlere Prognose der KI-bezogenen Wachstumsergebnisse, der schattierte Bereich
die Spanne der externen Schatzungen. Der Prognosezeitraum beginnt 2026. Das reale Pro-Kopf-BIP
wird auf einer logarithmischen Skala dargestellt.

Knappheit pragt derzeit unsere Welt: Es gibt
Engpadsse bei Strom, Arbeitskriaften, Kapital und
kritischen Rohstoffen. Doch Wachstum stelit
Uberfluss in Aussicht: Denn Kl hat die Fihigkeit,
den Innovationsprozess zu ungekannten Hohen
anzutreiben.
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Makro-Umfeld

Einschatzungen zu
wichtigen Makro-Themen

Ob KI Knappheit oder Uberfluss generiert,
ist eine der wichtigen Makro-
Einschatzungen, mit denen Anleger
konfrontiert sind. Wir sehen mindestens
finf weitere in Verbindung mit
Benchmark-Investments, Kreditrisiken
und regionalen Allokationen. All diese
Einschatzungen sind miteinander
verknlpft und werden kontrovers
diskutiert, wobei nicht alle Ansichten sich
bewahrheiten kénnen.

Die zweite Einschatzung ist eng mit der
ersten verbunden und betrifft die Kosten
von KI. Ein Narrativ lautet, dass Kl durch
sinkende Token-Preise und Wettbewerb so
gunstig wird, dass sie sich rasch verbreiten
kann. Die Gegenseite glaubt, dass Kl teurer
wird, weil die Produktionskosten in die
Hohe schnellen, Anbieter an
Preissetzungsmacht gewinnen und die
Aufgaben komplexer werden.

Das dritte Makro-Thema sind die Zinsen.
Manche denken, dass sie sinken werden,
wenn Produktivitatsgewinne durch Kl die
Inflation ddmpfen. Andere gehen hingegen
wegen Angebotsengpassen und dem
Wettbewerb um Kapital von einem Anstieg
aus. Die Entscheidung der Fed, ihre
»,Forward Guidance® auf Eis zu legen,
verdeutlicht die Bedeutung dieses
Themas.

Viertens ist die Verschuldung wichtig. Ein
Wachstumsschub kénnte helfen, ein
groBeres Anleiheemissionsvolumen
aufzufangen und steigende Schulden zu
bedienen. Bleibt das Wachstum
hingegen nahe am historischen Trend,
wurden Anleger eine hdhere Vergltung
fur das Halten langfristiger Anleihen
verlangen, was fremdfinanzierte
Unternehmen und verschuldete Staaten
unter Druck setzen wirde.

Bei der finften Makro-Einschatzung
geht es um geopolitische Schocks, also
darum, ob Markte zum Beispiel aus dem
Krieg im Nahen Osten unbeschadet
hervorgehen kdnnen oder ob Ereignisse
wie etwa die Blockade der Straf3e von
Hormus einen historischen
Angebotsschock auslésen.

Sechstens geht es um die Fihrungsrolle
der USA. Auch hier spricht einiges dafr,
so die ausgereiften Kapitalmarkte, die
Unabhangigkeit von Energieimporten,
der Status des US-Dollars als
Reservewdhrung, die institutionelle
Starke und die Dominanz im KlI-Sektor.
Dagegen spricht, dass auch andere
Lander die Fihrung beanspruchen.

Was bedeutet das fir Anleger? Sie sollten
wissen, welche Einschatzungen zu
Makro-Trends in ihren Portfolios
verankert sind, diese bewusst gewichten
und Portfoliolésungen in Betracht
ziehen, die darauf zielen, unerwlinschte
Makro-Exposures zu neutralisieren.

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Was denken Sie?

Die Debatte rund um Einschatzungen zu wichtigen Makro-Trends ist kontrovers.

Uberfluss-Narrativ Knappheits-Narrativ
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Was die Grafik zeigt: Die Einschatzungen zu wichtigen Makro-Themen sind
kontrovers, wobei nicht alle Meinungen zutreffen kénnen. Anleger miissen
sich klar dariiber werden, welche Einschadtzungen bereits in ihrem Portfolio
verankert sind — und sie bewusst dimensionieren.

Nurzu lllustrationszwecken. Quelle: BlackRock Investment Institute, Juni 2026.

Anleger sollten die bereits in ihren Portfolios
verankerten Einschatzungen zu Makro-Trends
kennen und sie bewusst gewichten. Wir mégen
marktneutrale Strategien, um unerwiinschte
Exposures auszugleichen.
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Anlageumfeld

Viele Szenarien sind

denkbar

Die unterschiedlichen Einschatzungen der
Makro-Trends fihren zu einer Vielzahl
maoglicher Szenarien. Dabei geht es nicht
bloB um die tblichen Abweichungen rund
um einen Base-Case, sondern um mehrere
madgliche, miteinander nicht vereinbare
Szenarien.

Setzt sich das Narrativ des Uberflusses
durch, erhéht Kl die Produktivitat, das US-
Wachstum steigt dauerhaft Gber seinen
historischen Trend von 1,9%, und
Durchbriiche in Wissenschaft,
Gesundheitswesen und Industrie machen
die Kosten fir den Kl-Ausbau wett. Sollten
hingegen diejenigen recht behalten, die flr
Knappheit votieren, so bleibt das
Wachstum auf Trendniveau, der KI-Ausbau
kampft mit Ressourcenengpassen, und die
Schuldenlast wird zum Problem.

Markte tun sich schwer, eine solche
Vielzahl méglicher Szenarien einzupreisen.
Das bedeutet, dass die kurzfristige Markt-
Performance nicht unbedingt dafiir spricht,
dass ein bestimmtes Szenario sich mit
hoéherer Wahrscheinlichkeit durchsetzt,
sondern womoglich nur zeigt, dass Anleger
sich an das dominierende Narrativ halten.
Das kann sich schlagartig andern, wenn
mehr Argumente ein anderes Szenario in
den Fokus riicken. Daher mussen Anleger
alternative Szenarien im Blick behalten und
ihre Portfolios je nach Faktenlage
anpassen.

Dies zeigt sich etwa bei einem Blick auf die
Zinsen, unseren dritten Makro-Trend im
Spannungsfeld zwischen Knappheit und
Uberfluss. Das Uberfluss-Narrativ besagt
hier, dass die Zinsen wegen der geringen
Inflation niedriger bleiben werden. Die
gegenteilige Einschatzung geht von
steigenden Zinsen aus, weil der KI-Ausbau
den Wettbewerb um Kapital und
Ressourcenengpasse verscharft. Ergebnis
dieser kontroversen Ansichten ware
entweder ein Umfeld mit langfristigen
Renditen von 3 % oder von 5 % - eine
weite Spanne flr Portfolios.

Aktuell dominieren aus unserer Sicht
Ressourcenengpasse und Kapitalbedarf.
Bevor Kiinstliche Intelligenz Renditen
abwirft, braucht es aber Investitionen.
Dadurch entsteht Aufwartsdruck auf die
Zinsen, auch wenn Kl irgendwann die
Phase des Uberflusses erreichen sollte.
Daher rechnen wir damit, dass die Zinsen
langer auf héherem Niveau bleiben
werden.

Aufgrund der Angebotsengpéasse haben
sich die globalen Anleiherenditen seit der
Pandemie auf héheren Niveaus
eingependelt (siehe Grafik). In einer Welt
der Angebotsschocks bieten langlaufende
Anleihen nicht mehr denselben Schutz bei
Ausverkaufen am Aktienmarkt wie in
Zeiten, in denen Nachfrageschocks
vorherrschten und die Inflation niedrig
war. Heutzutage bewegen sich Aktien- und
Anleihekurse oft in dieselbe Richtung.

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Reset am globalen Anleihemarkt

Auswahl an Renditen 10-jahriger Staatsanleihen, 1970-2026
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Was die Grafik zeigt: Die globalen Renditen pendeln sich auf h6heren
Niveaus ein, da die Angebotsengpésse seit der Pandemie ein neues
Umfeld geschaffen haben, das an die Stelle des disinflationdren und
globalisierten Regimes der GroBBen M&Bigung getreten ist.

Die angegebenen Zahlen beziehen sich auf die Wertentwicklungin der Vergangenheit. Die
Wertentwicklung in derVergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir aktuelle oder zukiinftige
Ergebnisse. Quelle: BlackRock Investment Institute, mit Daten von Haver Analytics, Juni 2026.
Hinweis: Die Bezeichnungen der unterschiedlichen Umfelder und die Periodisierungen dienen
der Veranschaulichung und spiegeln die Einordnung des vorherrschenden makroékonomischen

Umfelds durch das BlackRock Investment Institute.

Es gibt heute kein Basisszenario mit leichten
Abweichungen mehr, sondern Portfolios sind
mit mehreren, sehr unterschiedlichen Szenarien
konfrontiert. Das Risiko besteht in plotzlichen,
erheblichen Anpassungen des Marktes, wenn mehr
Zeichen auf ein anderes Szenario hindeuten.
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Was das fiir Anleger bedeutet

Neue Konzepte gefragt

Die neue Marktdynamik stellt den
herkdmmlichen Portfolioansatz infrage.
Erstens gibt es in einem Umfeld mit
kontroversen Einschatzungen zu
wichtigen Makro-Themen und mehreren
denkbaren Szenarien keinen einzigen,
langfristig wirksamen Fixpunkt fur
Portfolios mehr. Anleger missen ihr
Exposure kontinuierlich neu bewerten
und kénnen sich nicht auf statische
Allokationen verlassen. Zweitens ist
Diversifizierung schwerer zu erzielen,
wenn Anleihen Kursverluste bei Aktien
nicht mehr ausgleichen kénnen, weil
dauerhafte Angebotsengpéasse den
Inflationsdruck anheizen.

Drittens verandern MegaForces die
Struktur der Anlageklassen und tragen
zur Marktkonzentration bei. Der Anteil des
Technologiesektors im MSCI U.S. und
MSCI EM Index hat sich seit dem Start
von ChatGPT im Jahr 2022 verdoppelt.
Die Grafik zeigt, dass relevante Faktoren
fur die Anlageanalyse zunehmend
unterhalb der Ebene der Anlageklassen
liegen. Die Einschétzung des
Wirtschaftswachstums Uber einen
granularen, auf Sektoren konzentrierten
Ansatz auszudricken erschlieBt mehr
Renditepotenzial als nur das breite
Aktienengagement anzuheben - ein
Vorteil, der im neuen Umfeld noch
deutlicher hervortritt.

Dass das Interesse an einem Ansatz, der
das ganze Portfolio in den Blick nimmt,
immer gréBer wird, ist ein Symptom all
dieser Herausforderungen. Die rein
statische Perspektive der Anlageklassen
kann die Wechselwirkungen zwischen
einzelnen Wertpapieren, Themen und
Risiken nicht voll erfassen und eine sich
rasch verandernde Finanzarchitektur nur
unzureichend abbilden. Tokenisierung
und andere Innovationen bieten
Exposures, die sich nicht eindeutig in
Anlageklassen einordnen lassen — von der
Nachfrage nach Rechenleistung bis zu
Ereignissen wie Wahlen.

Anleger sollten Uber die Kategorisierung
in Anlageklassen hinausdenken. Ein
diversifiziertes Engagement im gesamten
investierbaren Universum ist fur viele
Portfolios ein naheliegender
Ausgangspunkt. Von dort aus kénnen
Anleger ihre Einschatzungen tber
gezielte Exposures in Themen und
Risiken ausdrlicken, die die die Grenzen
traditioneller Anlageklassen sprengen. Im
letzten Schritt wahlen sie das
Anlageinstrument, also etwa eine aktive
Strategie, einen breiten Marktindex oder
einen gezielteren Teilindex, 6ffentliche
oder private Markte, Anleihen, Aktien oder
andere Produkte. Mehr zu diesem Ansatz
und wie er sich bei Infrastrukturanlagen
auswirkt, finden Sie auf Seite 12.

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Ein granularer Ansatz fiir mehr Renditepotenzial

Zusatzliche Rendite bei 20 % mehr Wachstums-Exposure als in einem 60/40-Portfolio
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Was die Grafik zeigt: Da die Méarkte immer stérker von MegaForces
gepragt und immer konzentrierter werden, kénnen Anleger ihr
Renditepotenzial mit einem granularen Anlageansatz steigern.

Es handeltsich hierbei nichtum echte Portfolios und nicht um eine Anlageberatung. Die dargestelitenZahlen
beziehen sich auf simulierte Wertentwicklung. Indexrenditen enthalten keine Verwaltungsgebuhren,
Transaktionskostenoder anderen Aufwendungen. Man kann nichtdirekt in einenIndexinvestieren. Quelle:
BlackRock Investment Institute mit Daten von LSEG Datastream, Juni 202 6. Anmerkung: Die Grafik zeigt den
hypothetischen Anstieg der annualisierten Renditen, der sich ergibt, wenn man das Wachstums-Exposure eines
hypothetischen 60/40-Portfoliosum 20 % erhoht, entweder indem man die Allokation in US-Aktien oder in
Sektoren mit perfekter Voraussage um 20 % erhoht. Als Index-Proxyswurden verwendet: der MSCI USA far US-
Aktien, der Bloomberg US Treasury Index fir US-Anleihen, die S&P 500 Indizes fiir die Sektoren
Informationstechnologie, zyklische und Basiskonsumgter, Kommunikationsdienstleistungen, Roh-und
Werkstoffe, Finanz- und Gesundheitswesen, Versorger, Industrie, Energie. Die Analyse erfolgte retrospektiv.

Wir denken, Anleger sollten bei ihren
kiinftigen Portfolios zunachst das Anlage-
universum abstecken, dann die Themen und
Risiken auswahlen, die sie abdecken
mochten, und schlieBlich das passende
Anlageinstrument suchen.
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Der Kl-Ausbau beschleunigt sich und
rickt drei ungeldste Fragen in den Fokus.
Erstens: Entwickelt sich Kl zur Blase?
UbergroBe Gewinne lassen wenig Raum
fr Enttduschungen, weshalb die Ent-
wicklung von Gewinnen und Margen bei
US-Aktien entscheidend ist. Zweitens: Wie
viel wird Kl kosten? Modelle kénnten zwar
gunstiger werden, was die Einfihrung von
Kl beschleunigen wirde, aber die Rechen-
leistung reicht noch nicht aus, um die
Nachfrage zu decken. Drittens: Wer wird
profitieren? Modellentwickler, Cloud- und
Chip-Anbieter sowie Betreiber von
Rechenzentren und Stromversorger
kénnten jeweils einen Teil der Wert-
schdpfung fur sich verbuchen. Kl kdnnte
zudem neue Ertragsquellen jenseits des
Technologiesektors erschlieBBen, wobei
noch offen ist, wo.

Die Antworten auf diese Fragen
hangen vor allem von den Engpéassen
ab, die sich auf Kosten, Nutzung und
Wertschopfung bei Kl auswirken.

Materielle Engpéasse fihren zu
besonders offensichtlichen Chancen.
Die Stromversorgung ist nach wie vor
die entscheidende Hirde in der
westlichen Welt. China verfigtim
Gegensatz dazu Uber glinstige
Energie und kontrolliert kritische
Rohstoffe — ein Vorteil, zumal
physische Kl an Bedeutung gewinnt
(siehe Seite 13). Dabei wird das
politische Risiko bei der Berechnung
der Rendite immer wichtiger.

Exportkontrollen, Beschrankungen beim
Zugang zu KI-Modellen und administrative
Genehmigungsprozesse kénnen die
Einfihrung von Kl bremsen oder den Kreis
derjenigen neu definieren, die den Mehrwert
abschopfen. Aus anderen Bereichen lasst
sich schlieBen, dass die geopolitische
Fragmentierung dazu fihren kann, dass KI-
Systeme in anderen Regionen erneut
aufgelegt werden missen. Das bedeutet
auch, dass es hohere Investitionen in
Rechenleistung und Rechenzentren
braucht.

Je nach Einschatzung differieren die
Ergebnisse fir Wachstum, Inflation und
Markte. Wir wissen zwar nicht, welche
Einschatzung am Ende zutrifft, aber die
unterschiedlichen mdéglichen Antworten
bestimmen, wie wir unsere Anlageansichten
umsetzen.

Unser Ziel ist ein breites Engagement im Kl-
Sektor Uber US-Technologieaktien. Daher
gewichten wir US-Aktien tGber. Auch wenn
noch unklar ist, wer am Ende zu den
Gewinnern zéhlen wird — viele durften dort
zu finden sein. Zweitens setzen wir auf
aktives Investieren: Denn dank frihzeitiger
Einblicke zu den offenen Fragen lassen sich
Gewinner und Verlierer identifizieren. Die
Streuung der Renditen ist in der gesamten
KI-Wertschdpfungskette bereits vorhanden
(siehe Grafik). Einige Chancen gibt es auch
auBerhalb der USA, so in Schwellenlander
und bei kleinen Unternehmen. Drittens
konzentrieren wir uns auf Engpéasse rund
um KI. Wir missen nicht wissen, welches K-
Modell gewinnt, um zu wissen, dass Kl
Strom, Speicher, Chips und Rechenzentren
bendtigt.

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Gesamtrendite Uber 3 Jahre

Streuung entlang der Ki-Wertschopfungskette
Spannen und Durchschnitte der Gesamtrenditen in unterschiedlichen
Segmenten der KI-Wertschépfungskette, 2023-2026
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Was die Grafik zeigt: Die Streuung der Renditen entlang der KI-
Wertschépfungskette nimmt zu. Dies macht Selektivitdt entscheidend.
Bei Software-Anwendungen ist die Spanne am gréBten, wéhrend
Hyperscaler und Chip-/Halbleiterhersteller bisher davon profitiert
haben, dass es der Branche insgesamt gut ging.

Die dargestelltenZahlenbeziehen sichauf die Wertentwicklungin der Vergangenheit. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir aktuelle oder kiinftige
Ergebnisse. Quelle: BlackRock Investment Institute mit Daten von Bloomberg, Juni 2026. Hinweis:
Die Balken zeigen die Spanne zwischen der hochsten und der niedrigsten Gesamtrendite Gber drei
Jahreinnerhalb jedes Segments der KI-Wertschdpfungskette; die schwarzen Markierungen zeigen
die durchschnittliche Rendite. Hyperscaler werden durch Amazon, Alphabet, Meta und Microsoft
reprasentiert. Rechenzentren umfassen Betreiber von - Rechenzentren, REITs und verwandte
Dienstleister. Chips & Halbleiter umfassen ausschlieBlich  Halbleiterunternehmen ohne
Gerétehersteller und Design-Softwarefirmen. Software-Anwendungen umfassen Unternehmens-
KI-Software und KI-Productivity-Tools.

Was das fiir Anleger bedeutet

Unsere KI-Einschatzungen setzen wir Uber US-Aktien,
aktives Investieren und Chancen, die sich aus
Engpassen ergeben, um. Infrastruktur ist ebenfalls ein
Weg, um von der Nachfrage nach Kl zu profitieren, ohne
die Gewinner im Rennen um die besten Modelle vorab
bestimmen zu muissen.
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Stabile regelmaBige Ertriage

Die Renditen haben sich weltweit stetig
nach oben bewegt, sodass Papiere, die
regelmaBige Ertréage bieten, wieder
attraktiv sind. Entscheidend ist dabei,
wie Anleger die Ertrage erzielen, also
welche Laufzeiten sie halten, wem sie
Geld leihen und wann sie llliquiditat
bzw. Einschrankungen bei den
Verkaufsmaoglichkeiten akzeptieren. Wir
bevorzugen Ertréage aus klrzeren
Laufzeiten gegentber denen
langlaufender Anleihen, da Papiere mit
hoherer Duration empfindlicher auf
Zinsanderungen reagieren.

Unserer Ansicht nach sind hdhere Zinsen
ein Charakteristikum des neuen Umfelds.
Die Knappheit sorgt auf kurze und lange
Sicht fr Inflationsdruck. Die Markte
haben sich von den Erwartungen auf
Zinssenkungen, die zu Beginn des Jahres
noch weit verbreitet waren, inzwischen
verabschiedet. Wir gehen davon aus, dass
der Inflationsdruck nicht nachlassen wird,
weil die Arbeitsmarkte angespannt sind
und die Nachfrage nach knappen
Ressourcen anhalt. Das macht es weniger
wahrscheinlich, dass die Fed die Zinsen
bald senken wird.

Langlaufende Anleihen stehen vor einer
zusatzlichen Herausforderung. Aufgrund
der umfangreichen Neuverschuldung
und der steigenden Schuldenlast werden
Anleger wohl eine héhere Laufzeitpramie
verlangen, um das Risiko fir das Halten
von Langlaufern auszugleichen. Aber
auch langfristige Anleihen kénnten noch
zulegen, wenn die Aktienkurse fallen, weil
Sorgen Uber die Kaufkraft oder die
Entstehung einer Blase aufkommen.

Allerdings bieten langfristige Anleihen
nicht mehr denselben Schutz, den Anleger
Ublicherweise von ihnen erwarten, weil die
Inflation wegen der Angebotsschocks
hartnackig anhalt. Statt als Absicherung
gegen Ausfalle sollten Anleger sie eher als
Risiko, das bewusst dimensioniert werden
muss, behandeln.

Aus all dem ergibt sich eine Chance bei
kurz- und mittelfristigen US-
Staatsanleihen. Sie bieten eine deutlich
héhere Rendite im Verhaltnis zur Volatilitat
(siehe Grafik). Anleger kdnnen solide
regelmaBige Ertrage erzielen, ohne zu
lange Laufzeiten in Kauf nehmen zu
mussen. Wir mégen zudem
Schwellenlanderanleihenin Lokalwahrung,
kurzlaufende Eurozonen-Anleihen,
Mortgage-Backed Securities,
Hochzinsanleihen héherer Bonitat sowie
Strategien, die Derivate nutzen, um
Préamien zu erzielen und gleichzeitig
Risiken zu steuern.

Wir konzentrieren uns auf Private Credit
und Unternehmensanleihen, bei denen die
Renditen durch klare Cashflows,
Schutzmechanismen fur die Kreditgeber
und Verwertungserldse gestutzt werden
(siehe Seite 13). Auch mit Infrastruktur-
anlagen lassen sich konstante Ertrage
erzielen, da sie regulierte oder vertraglich
gesicherte Cashflows bieten, die oft an die
Inflation gekoppelt sind (siehe Seite 12).
Wir schauen sehr genau darauf, ob die
Vorhersehbarkeit der Cashflows, die
Kopplung an die Inflation und das
Renditepotenzial eine etwaige
Zinssensitivitat ausgleichen.

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Risikobereinigte Rendite

Wahlen Sie Ihre Option fiir regelmiéBige Ertrdge
Risikobereinigte Renditen ausgewahlter Festzins-Exposures, 2004-2026
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Was die Grafik zeigt: Kurzfristige US-Treasuries, Private Credit und
Schwellenldnderanleihen in Lokalwdhrung bieten mehr Ertrdge im Verhéltnis
zur Volatilitat als langfristige US-Treasuries und haben aus unserer Sicht
dauerhaftes Income-Potenzial.

Die dargestellten Zahlen beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit. Die Wertentwicklungin
derVergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Ergebnisse. Die Renditen der Indizes
enthalten keine Verwaltungsgebiihren, Transaktionskosten oder sonstigen Aufwendungen. Indizes werden
nichtverwaltet,und es ist nicht maglich, direktin einen Indexzu investieren. Quelle: BlackRock Investment
Institute mit Daten von LSEG Datastream und Lincoln, Juni 2026. Hinweis: Die Rendite pro
Volatilitatseinheit wird berechnet als Rendite geteilt durch die annualisierte Standardabweichung der
monatlichen Gesamtrenditen fiir Anleihen an 6ffentlichen Mérkten bzw. der vierteljahrlichen
Gesamtrenditen fir Private Credit (iber den gesamten Datenzeitraum. Index-Proxies: Bloomberg U.S.
Treasury 1-3 Year fir kurzfristige US-Staatsanleihen, Bloomberg U.S. Treasury Non-Callable 10+ Year fiir
langfristige US-Staatsanleihen, JPMorgan GBI-EM Diversified fiir Schwellenlanderanleihen in
Lokalwéhrung und Lincoln Senior Debt fur Direct Lending (vorrangige Unternehmenskredite).

|
Was das fiir Anleger bedeutet

* Unser Ziel sind stabile regelmafBige Ertrage aus
kurzlaufenden Anleihen, ausgewahlten Private
Credits und lokalen Schwellenlanderanleihen.

* Wir meiden langlaufende Staatsanleihen
wegen der anhaltenden Inflation und
steigender Laufzeitpramien.
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Etiketten haben

ausgedient

In einem von Engpéassen bestimmten
Umfeld missen Anleger Uber Etiketten
hinausdenken, um die Engagements zu
bekommen, die sie sich wiinschen. Bei
Infrastruktur zeigt sich das besonders
deutlich: Sie liegt an der Schnittstelle von
KI-Nachfrage, Energieengpassen und
inflationsgebundenen Cashflows. Kl erhéht
die Nachfrage nach Rechenzentren, Strom
und Netzen. Die geopolitische
Fragmentierung steigert den Wert
heimischer Ressourcen wie Hafen. Die
Energiewende erfordert neue Kraftwerke,
Speicher und Netze. Infrastruktur bietet
gleichzeitig Exposure in knappen
Ressourcen, inflationsgebundenen
Ertrdagen und mehreren MegaForces.

Das Problem: Solche thematischen
Exposures lassen sich nicht sauber in
traditionelle Portfoliokategorien einordnen.
Dasselbe Exposure lasst sich Gber Anlagen
an 6ffentlichen und privaten Markten und
mit Anleihen wie Aktien erzielen. Wenn
Themen zur Grundlage der Analyse werden,
wird die Wahl des Anlageinstruments von
einer Hirde im Anlageprozess zu einem
integralen Bestandteil der
Anlageentscheidung. Offentliche Markte
kénnen Liquiditat bieten, private Markte
Zugang und Kontrolle, und Kreditstrategien
regelmaBige Ertrage Uber essenzielle
Vermdgenswerte wie Strom, Netze,
Transport und Versorger.

Die Grafik veranschaulicht, wie sich
implizites und gezieltes Infrastruktur-
Exposure in einem Portfolio verteilen.
Anleger mit einer héheren
llliquiditatstoleranz kénnen ihr Gesamt-
Exposure anheben. Die Wahl des
Exposures ist erst der Anfang. Das neue
Umfeld schafft groBeren Spielraum fur
Alpha bzw. Uberschussrenditen, da
Anleger sich bewusst zu Makro-Trends
und MegaForces positionieren missen.
Eine breitere Renditestreuung eréffnet
mehr Chancen, diese Einschatzungen
durch aktives Investieren umzusetzen.

Im Infrastruktursegment sind
Wertschdépfung und Umsetzung
entscheidend. Wir konzentrieren uns auf
die Qualitat der Vertrage, den
regulatorischen Rahmen, die
Finanzierungsbedingungen und die Starke
der Gegenpartei — sowie darauf, ob der
Vermdgenswert dauerhafte Cashflows
erzielt.

Mit Infrastruktur kénnen Sie in
die KI-Nachfrage investieren.
Dabei miissen Sie nicht die
Tech-Gewinner auswiahlen.”

m Will Brilliant Partner bei
L"f Global Infrastructure
Partners, einem Teil von

‘V“ BlackRock
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Mehr Infrastruktur
Hypothetische Portfolioallokationen in Infrastruktur
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® Private Infrastructure Debt

® Private Infrastructure Equity
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Was die Grafik zeigt: Anleger, die mehr llliquiditat tolerieren, kénnen
ihr Infrastruktur-Exposure Uber Privatmarktanlagen erhéhen, andere
kbénnen Gber éffentliche Aktien und Anleihen sowie indirekte
Engagements in dasselbe Thema investieren.

Nurzu lllustrationszwecken. Diese Informationen sind weder als Empfehlung fiireine Anlage in eine
bestimmte Anlageklasse oderStrategie noch als Versprechen - odergar als Schatzung - der
zukiinftigen Wertentwicklung zu verstehen. Quelle: BlackRock Investment Institute, Pregin,
Bloomberg, Januar 2026. Hinweis: Die Grafik zeigt, wie ausgewahlte Portfolioallokationen in
Infrastruktur unter verschiedenen Szenarien aussehen kdnnten, wobei die beiden Hauptvariablen
folgende sind: (1) das allgemeine Level der llliquiditatstoleranz und damit die Bereitschaft zur
Anlage an Privatmarkten sowie (2) die Bereitschaft, ein bewusstes Infrastrukturengagement
einzugehen, das tber das hinausgeht, was implizit in den wichtigsten Anlageklassen enthalten ist.

Was das fiir Anleger bedeutet
* Wir blicken Uber Anlageklassen-Labels
hinaus auf Themen wie Infrastruktur.

* Wir nutzen Hedgefonds und Privatmarkte,
um Einschatzungen zu Makrofaktoren und
MegaForces zu implementieren.
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Im Fokus der Debatte

Kredite: Was steckt
dahinter?

Die Kreditmarkte sind ein weiterer Beleg Anleger sollten nicht nur auf Kategorien
daflr, dass Etiketten ausgedient haben. wie Anleihen, Loans oder Direct Lending
Anleihen, Leveraged Loans, Direct Lending,  schauern, sondern sich darauf
Asset-Backed Debt oder Infrastruktur- konzentrieren, was hinter den Krediten
Strategien finanzieren méglicherweise steht: Cashflows, Sicherheiten, Schutz
ahnliche Vermdgenswerte und unterliegen fur Kreditgeber, Verwertungserlds,
ahnlichen Risiken. Das Etikett verandert Laufzeitenprofil und Liquiditat.

Merkmale wie Liquiditat, Berichterstattung
und rechtliche Vorgaben. Das Underwriting
konzentriert sich jedoch auf dieselben
Punkte: wiederkehrende Cashflows,
Laufzeitenprofil, Sicherheiten,
Dokumentation, Schutzmechanismen fur
Kreditgeber und Verwertungserldse.

Die Grafik zeigt, warum dies gerade jetzt
wichtig ist. Seit der EinfUhrung von Chat
GPT ist die Zahl der privaten
Infrastrukturprojekte fir Rechenzentren
sprunghaft gestiegen. Eine
Unternehmensanleihe aus dem Tech-
Sektor, ein Kredit fir ein Rechenzentrum

Die Kreditmarkte zeigen wenig Anzeichen oder die Finanzierung eines

fur eine grundlegende Krise. Ausfalle sind Infrastrukturprojekts kdnnen auf
begrenzt, die Verwertungserlése nach wie unterschiedliche Portfoliosegmente

vor hoch und die Renditeniveaus solide. verteilt sein und dennoch auf dhnlichen
Allerdings lassen enge Spreads wenig Annahmen hinsichtlich Nachfrage,
Spielraum fir Fehler bei Liquiditats- Verfagbarkeit von Strom, Auslastung,
engpassen oder wenn Cashflows Wert der Sicherheiten und

schwacher und die Mdglichkeiten fur Refinanzierung beruhen. Wir bevorzugen
Refinanzierungen rarer werden. Auch wenn Papiere, bei denen die Ertrage durch
allgemeine Daten wie Spreads und Indizes Fundamentaldaten gestitzt werden und
unauffallig sind, ist es moglich, dass sich die fur die Ubernahme von Liquiditats-
unter der Oberflache Risiken aufbauen. und Verwertungsrisiken entschadigen.

Stress kann entstehen, bevor die Zahl der “
Ausfalle steigt, etwa wenn Kreditnehmer

auf Private-Equity-Exits warten oder Die Kategorisierung nach

Versicherer auf Ratingherabstufungen Anlageklassen ist weniger wichtig
reagieren missen. Die Annahme, dass als die zugrunde liegenden
Liquiditatsprobleme lauern und dass sich wirtschaftlichen Risiken.”

die Stimmung am Markt eintrtibt, hat in
einigen Branchen das Kapitalangebot fur
semi-liquide Fonds eingeschrankt —
allerdings nicht tberall in gleichem MaBe.

Jeffrey Cucunato
Multi-Strategy Debt
Solutions, BlackRock

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Boom bei Rechenzentren
Globale Private-Infrastructure-Deals mit Rechenzentren, 2020-2025
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Was die Grafik zeigt: Seit der Einflihrung von ChatGPT erleben private
Infrastruktur-Deals einen Boom. Dass die Finanzierung Gber
unterschiedliche Strukturen und Mérkte erfolgte, unterstreicht, dass Ki-
bezogene Kreditstrategien nach den zugrunde liegenden
Vermdgenswerten, Cashflows, Rickzahlungsquellen und Liquiditit
eingeordnet werden sollten.

Quelle: BlackRock Investment Institute, Preqin, mit Daten aus Preqgins ,Sector in Focus: Data
Centers®, Stand: Februar 2026. Hinweis: Die Werte basieren auf veroffentlichten Transaktions-
Summen und schlieBen Transaktionen aus, fir die in Pregin Pro kein Wert erfasst wurde.

Was das fiir Anleger bedeutet

* Richten Sie |hren Blick tber Anlageklassen
hinaus auf Cashflows, Sicherheiten und den
Schutz der Kreditgeber.

* Wir bevorzugen Papiere, deren Ertrage fir
Refinanzierungs-, Liquiditats- und
Verwertungsrisiken entschadigen.
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Im Fokus der Debatte

Geopolitik und
Energieknappheit

Durch die zunehmende geopolitische
Fragmentierung erhdhen sich die Kosten
fur die Sicherung strategischer Ressourcen,
die Volkswirtschaften zum Wachsen
bendtigen. Strategischer Wettbewerb,
geopolitische Konflikte und
Autarkiebestrebungen legen
Angebotsrisiken offen und treiben die
Verteidigungsausgaben auf neue
Hochststande. Gleichzeitig heizt Kl die
Nachfrage nach Strom in einem bereits
angespannten System zusétzlich an. Die
Markte belohnen eine sichere Versorgung
und Infrastruktur. Allerdings sind die
Chancen je nach Region, Energieart und
Engpass unterschiedlich.

Viele Regierungen und Unternehmen
priorisieren Resilienz in einer Welt, in der
Lieferketten zu staatlichen
Machtinstrumenten geworden sind. Im
Mittelpunkt steht der Wettbewerb zwischen
den USA und China, der Handel,
Technologie, Energie und Verteidigung
umfasst und in dem beide Seiten nach
mehr Kontrolle Gber wichtige Ressourcen
streben. Dass lange, komplexe und weit
verzweigte Lieferketten fragil sind, tratin
der Pandemie zutage; die Kriege in der
Ukraine und im Nahen Osten haben diese
Fragilitat noch verschéarft. Dadurch wird ein
sicherer Zugang noch wertvoller. Im
Energiesektor ist das Anlagethema rund
um Versorgungssicherheit und Resilienz
besonders gut greifbar.

Angesichts eines verscharften
strategischen Wettbewerbs bemihen sich
Staaten, die Brennstoffversorgung fur
heute zu sichern und Energiesysteme fur
morgen aufzubauen. Die Chancen reichen
weit Gber Ol und Gas hinaus, von
Brennstoffen und kritischen Roh- und
Werkstoffen bis hin zu Ausristung fur die
Stromversorgung und -speicherung. Dies
spiegelt sich zunehmend in der
Marktpreisbildung. Ein Beispiel:
Unternehmen, die von der steigenden
Stromnachfrage profitieren, haben sich im
vergangenen Jahr Gberdurchschnittlich gut
entwickelt (siehe Grafik).

Die Chance liegt nicht im breiten
Energiesektor, sondern in Exposures in den
Bereichen Energiesicherheit, Infrastruktur
und Engpéasse im Energiesystem, und zwar
an den offentlichen wie privaten Markten.
Um diese Entwicklung einzubeziehen,
bauen wir unser MegaForce-Konzept auf
den Punkt ,Energiewende und Resilienz’
hin aus.

Wir haben einen Wandel hin zu
einer neuen Ara erlebt, gepragt
von Protektionismus und der
Neugestaltung der
Handelsbeziehungen.”

Tom Donilon
Vice Chairman,
BlackRock

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.
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Was die Grafik zeigt: Geopolitische Fragmentierung und die Nachfrage
nach Kl haben die Suche nach resilienter Energie- und Stromversorgung
weltweit angeheizt. Davon profitieren Unternehmen aus der Lieferkette der
Elektrifizierung.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Renditen. Die
Renditen der Indizes spiegeln keine Verwaltungsgebiihren, Transaktionskosten oder sonstige
Aufwendungen wider. Indizes werden nicht verwaltet, und es st nicht méglich, direkt in einen
Indexzu investieren. Quelle: BlackRock Investment Institute, mit Daten von Bloomberg, Juni
2026. Hinweis: Gasturbinen und Brennstoffzellen: Mitsubishi Heavy Industries, GE Vernova und
Siemens Energy; Kupferbergbauunternehmen: STOXX Global Copper Miners Index; Saubere
Energie: iShares Global Clean Energy ETF; LNG-Exporteure auBerhalb der StraBe von Hormus:
Cheniere Energy, Woodside Energy, Venture Global und Santos. Die Spezial-Indizes sind
gleichgewichtet und am 1. Januar 2025 auf 100 umbasiert.

Was das fiir Anleger bedeutet

* Vermdgenswerte rund um Versorgungs-
sicherheit und Flexibilitat im Stromsystem
profitieren von der wachsenden
Angebotsknappheit.

* Dazu zahlen Ausristung fur die
Stromversorgung, kritische Rohstoffe,
Netze, Speicher und Batterien.

14
MK TG0726-5754684-EX P0727-14/20



Im Fokus der Debatte

Aus Science-Fiction
werden Science-Fakten

Science-Fiction wird an den Markten zu
wissenschaftlichen Fakten. Die
Wiederbelebung ausgestorbener Tiere,
Logistikdrohnen, wiederverwendbare
Raketen und Neurowissenschaften haben
den Sprung von der Vorstellung in die
Labore und an die Kapitalmarkte
geschafft. Kl ist nicht mehr nur digital -
von der Arzneimittelforschung und
Biologie bis zur Robotik. Dies rlckt die
Zukunft in greifbare Nahe.

Eine Technologie kann in der Wirklichkeit
angekommen sein und Anleger doch
enttduschen, wenn Timing, Kosten,
Sicherheit, Regulierung oder
Wertschopfung nicht stimmen. Die
Aufgabe beim Investieren besteht darin,
die wissenschaftliche Mdglichkeit von der
investierbaren Realitat zu trennen. Wir
suchen nach messbaren Orientierungs-
punkten wie Venture-Finanzierungen, ETF-
Flissen und IPO-Pipelines.

Physische Kl gehdrt zu den Technologien,
die das meiste Kapital auf sich ziehen
(siehe Grafik). Wir sehen physische Kl als
die nachste Stufe in der technologischen
Entwicklung: Sie bringt den Ubergang von
Modellen, die Text, Code und Bilder
verarbeiten, zu Systemen, die in der Lage
sind, in der physischen Welt
Wahrnehmungen zu machen,
Entscheidungen zu treffen und
Handlungen auszufiihren — wie etwa
Roboter, automatisierte Prozesse, Drohnen
und autonome Fahrzeuge. Eingegeben
werden nicht mehr Worte, sondern 3D-

Sensordaten, und der Output sind unter
anderem Handlungen und Videos. Um dies
zu realisieren, braucht es andere
Voraussetzungen: Hardware, Test- und

Sicherheitsvalidierung, Energie und Kapital.

Weltraum und Quantentechnologie sind
vielversprechend. Wiederverwendbare
Raketen, Satellitenkonnektivitat, In-Orbit-
Dienstleistungen und Geodatenanalyse
entwickeln sich in Richtung Science-
Fakten. Bergbau und Rechenzentrenim
Weltraum und die Kommerzialisierung der
Quantenmechanik sind noch nicht ganz so
ausgereift.

Die Chancen flr die genannten
Spitzentechnologien kdnnten am Ende
erheblich sein. Den meisten Wert sehen wir
aktuell bei Unternehmen, die grundlegende
Leistungen bieten und den Einsatz der
neuen Technologien Uberhaupt erst
ermdglichen, etwa aus den Bereichen der
Energie-, Rechen- und Sensor-
Infrastruktur, allerdings nur, wenn ihre
Bewertungen verglichen mit den
Fundamentaldaten noch nicht zu stark
angestiegen sind.

Das ist es, was die Science Street
der Wall Street beibringen kann.“

Simona Paravani-

Mellinghoff

Global CIO, Solutions,
Multi-Asset
Strategies and

Solutions, BlackRock

¢
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Anlageuniversum Zukunft
Relative Wertentwicklung ggt. MSCI World, 2022-2026
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Was die Grafik zeigt: Wissenschaftliche Fortschritte schlagen sich
nicht immer direkt in Anlagerenditen nieder. Die éffentlichen Mérkte
haben einige Schliisseltechnologien bevorzugt, was die Bedeutung
von Timing, Umsetzung und Wertschdpfung unterstreicht.

Die dargestellten Zahlen beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir aktuelle oder zukiinftige
Ergebnisse. Die Renditen der Indizes spiegeln keine Verwaltungsgebihren, Transaktionskosten
odersonstige Aufwendungen wider. Indizes werden nicht verwaltet, und es ist nicht maglich, direkt
ineinen Indexzu investieren. Quelle: BlackRock Investment Institute mit Daten von LSEG
Datastream, Juni 2026. Hinweis: Relative Wertentwicklung des MSCI ACWI Robotics & Al, des
MSCI ACWI Disruptive Technology und des MSCI ACWI Space Exploration (zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung ohne SpaceX) im Vergleich zum MSCI World. Die Indizes wurden am 30.
November 2022 auf 100 umbasiert. Werte ber 100 weisen auf eine Outperformance hin.

|
Was das fiir Anleger bedeutet

*  Wirsehen in physischer Kl die nachste Stufe, mit Chancen
bei Unternehmen, die grundlegende Leistungen zum
Ausbau der neuen Technologien beitragen.

*  Wir bevorzugen Unternehmen, die den Einsatz der neuen
Technologien erméglichen, etwa aus der Sensortechnik,
sofern deren Bewertungen verglichen mit ihren
Fundamentaldaten noch nicht zu hoch sind.
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Im Fokus der Debatte

Jenseits der USA

Die USA dominieren bei Kl, Kapitalmarkten
und der Ertragskraft von Unternehmen.
Das verdeckt echte Chancen, die die
Wertschopfungsketten von MegaForces
auBerhalb der USA bieten und die zur
Diversifizierung beitragen kénnen.

Erstens ist Kl auBerhalb der USA weniger
dominant, weshalb die Renditetreiber
breiter aufgestellt sind, so etwa in Europa
(siehe Grafik). Dass es mehr Wege gibt, um
Alpha zu generieren, bedeutet allerdings
nicht unbedingt, dass die Uberrenditen
auch hoéher ausfallen. Sie kdnnen sogar
niedriger sein als im von Disruption
bestimmten Kl-Sektor. Zweitens
Uberschreiten Anlagethemen und
Lieferketten Grenzen. So konnte etwa
Sudkorea zu einem Musterbeispiel fur die
MegaForce Kl werden.

Wenn allerdings viele Markte an dieselbe
Wertschopfungskette gebunden sind,
reduziert geografische Diversifizierung
nicht unbedingt das Konzentrationsrisiko.
Anleger sollten Letzteres auf Landerebene
beobachten. Ein Beispiel: Mit Aktien aus
Taiwan und SlUdkorea investiert man in die
Chip-Wertschopfungskette und in
Aktienmarkte, die im Vergleich zum BIP
groB sind von einer Handvoll KlI-naher
Unternehmen bestimmt werden.

Aufgrund solcher Konzentrationsrisiken
stufen wir breite Schwellenlanderaktien,
deren Wertentwicklung stark war, auf
neutral herab. Dabei halten wir an unserer
Praferenz fir Lateinamerika fest. Wir
mdgen physische Kl und Chancen durch
Engpasse rund um Kl in Japan. Bei
europaischen Aktien bleiben wir neutral
gewichtet und legen den Fokus auf
Finanzwerte, Infrastruktur, Industrie und
Roh- und Werkstoffe.

Auch chinesische Aktien gewichten wir
neutral, wobei wir uns hier auf physische Kl
konzentrieren. Guinstige chinesische Open-
Source-KI-Modelle kdnnten sich auch
anderswo etablieren. Das macht Kl-
Anbieter aus dem Reich der Mitte nicht
automatisch attraktiv, denn ein
glnstigeres Angebot kann den Gewinn
dricken. Anleger miissen zudem mit
politischer Unsicherheit, geopolitischen
Spannungen und Handelsbeschrankungen
zurechtkommen.

Globale Portfolios sind nicht per
se in den USA libergewichtet,
sondern in KI.”

Helen Jewell
International Chief
Investment Officer for
Fundamental
Equities, BlackRock

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Treiber

Europa: Die Chancen sind breiter aufgestellt, dafiir aber

kieiner )
Unabhangige Treiber von Uberschussrenditen in Europa und den USA, 2017-2026
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Was die Grafik zeigt: /m Vergleich zu den USA treibt ein breiterer Mix aus
unterschiedlichen Faktoren die Renditen einzelner Aktien in Europa an —
vom Energie- Gber den Verteidigungssektor bis hin zu geopolitischen
Faktoren. Dies bietet aktiven Anlegern breiter aufgestellte, allerdings auch
nicht so groBBe Chancen.

Die dargesteliten Zahlen beziehensich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit. Die
Wertentwicklung in derVergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir aktuelle oder zukiinftige
Ergebnisse. Die Renditen der Indizes spiegeln keine Verwaltungsgebuhren, Transaktionskosten
oder Aufwendungen wider. Indizes werden nicht verwaltet, und es ist nicht maglich, direkt in einen
Indexzu investieren. Quelle: BlackRock Investment Institute mit Daten von Bloomberg, Juni
2026. Hinweis: Die Breite gibt an, wie viele unabhéngige Faktoren die Aktienrenditen
beeinflussen. Wir schatzen sie mithilfe der Hauptkomponentenanalyse (PCA) anhand der
rollierenden Aktienrenditen, die besser als die Indizes abschneiden.

Was das fiir Anleger bedeutet

* Anlagethemen Uberschreiten zunehmend
geografische Grenzen und Markte.

* Markte jenseits der USA sind meist weniger

Uberlaufen und bieten breiter aufgestellte, wenn auch
vielleicht kleinere Chancen auf Uberschussrenditen.
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Unsere Einschdatzungen

Anlageeinschitzungen im Uberblick

Vor einigen Jahren haben wir unser MegaForces-Konzept eingefiihrt. Seitdem ist immer offensichtlicher geworden, dass das Zusammenspiel dieser Krafte
Einfluss auf fast alle unsere Anlageeinschatzungen hat und Alpha-Chancen aufzeigt. Als echte Querschnittsthemen Uberschreiten MegaForces die Ubliche
Kategorisierung nach Anlageklassen und regen ein Umdenken beim Portfolioaufbau an. Anleger muissen bewusst entscheiden, in welche Wirtschaftsbereiche
oder Themen sie investieren, mit welchen Instrumenten sie ihr Exposure umsetzen und welchen Anlagehorizont sie anvisieren.

Energiewende und
Resilienz:
Steigende Nachfrage,
technologischer Wandel,
physische Klimarisiken
und andere politische
Prioritaten verandern
Energiesysteme
Die Zukunft des grundlegend.

Finanzwesens:

Eine dynamische
Finanzarchitektur Geopolitische
verandert, wie Haushalte Fragmentierung und
und Unternehmen strategischer
Kapital verwenden, Wettbewerb:
Kredite aufnehmen, Die Globalisierung wird
Transaktionen tatigen neu aufgestellt, und der

und Renditen anstreben. Wettbewerb zwischen
den GroBmachten

verscharft sich.

Demografische
Divergenz:
Die Welt spaltet sich in
Industrielander mit
alternder Bevoélkerung
und jungeren
Schwellenlandern — mit
unterschiedlichen
Auswirkungen.

KAPITALANLAGERISIKO. ANLAGEN KONNEN IM WERT STEIGEN ODER FALLEN. MARKETINGMATERIAL.

Von Renditetreibern zur Implementierung
Unsere Einschatzungen mit der héchsten Uberzeugung, Juni 2026

Treiber Unsere Einschatzung Portfolio-Implementierung

Wachstum & Der Kl-Ausbau US-Aktien Ubergewichten; Fokus

Knappheit rund um beschleunigt sich, auf Chancen bei KI-Engpassen:

Kl weshalb Engpasse zum Strom, Chips und Rechenzentren.
Problem werden.

Langlaufende Anleihen

Duration und weisen eine hohe Fur regelmaBige Ertrage kurz-

Diversifizierung VZJgsiseean\llgxgzzlfcfeund sind und mittelfristige Staatsanleihen
9 statt Langlaufer.

Diversifikatoren.

Credit-Strategien mit klaren
Cashflows, Schutz flir Kapitalgeber
und Verwertungserldsen;
Hochzinsanleihen im oberen
Bonitatsbereich.

Bei engen Spreads und

Credit-Spreads & uneinheitlichen
Liquiditat Fundamentaldaten ist

Selektivitat entscheidend.

Knappheit, Streben nach Infrastruktur, Energieengpasse,
Inflation und Versorgungssicherheit Schwellenlanderanleihenin
Knappheit und Strombedarfbringen Lokalwahrung und an Real Assets
Inflationsrisiken. gekoppelte Exposures.

Makro-Hedgefonds, Venture
Capital, marktneutrale Strategien,
ausgewahlte Private-Credit- und
Alpha-Chancen auBerhalb der USA.

Makro-Entwicklungen sind
Alpha-Chancen im neuen Umfeld wieder von
Bedeutung.

Hinweis: Die Einschatzungen basieren auf einer US-Dollar-Perspektive (Stand: Juni 2026). Dieses Material stellt eine Einschétzung des
Marktumfelds zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und ist weder als Prognose kiinftiger Ereignisse noch als Garantie fiir zukinftige
Ergebnisse zu verstehen. Der Leser sollte sich nicht auf diese Informationen als Research oder Anlageberatung in Bezug auf bestimmte
Fonds, Strategien oder Wertpapiere verlassen.
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Taktische Positionierung nach Anlageklassen
Positionierung Uber sechs bis zw6If Monate, Juni 2026

Hier haben wir auf Anlageklassenbasis die Implementierung unserer wichtigsten
Anlageeinschatzungen (siehe Seite 17) zusammengestellt.

Untergewichtet m Ubergewichtet

Aktien

USA

Einschidtzung

+1

@ Vorherige Einschatzung
Begriindung

Wir sind Ubergewichtet. Die starken
Unternehmensgewinne, angetrieben durch
den KI-Ausbau und ein glinstiges Makro-
Umfeld, Gberwiegen die Erwartungen
hinsichtlich héherer Zinsen.

Anleihen

Kurzfristige US-
Staatsanleihen

Einschatzung

Neutral

Begriindung

Wir sind neutral gewichtet. Angesichts attraktiver
risikobereinigter Renditen bevorzugen wir kurz- und
mittelfristige US-Staatsanleihen.

Langfristige US-
Staatsanleihen

-1

Wir sind untergewichtet. Angesichts anhaltender Inflation und
hoher Verschuldung kdnnten Anleger eine hdhere Vergitung fur
das Halten langfristiger Anleihen verlangen. Im neuen Umfeld
sind Langlaufer zudem weniger zuverlassig zur Diversifizierung.

Europa

Neutral

Wir sind neutral gewichtet. Flr eine
Uberrendite brauchte es in Europa eine
wirtschaftsfreundlichere Politik und
leistungsfahigere Kapitalmarkte. Unter den
Sektoren bevorzugen wir Finanzwesen,
Infrastruktur und Industrie.

Globale inflations-

Wir sind neutral gewichtet. Aus unserer Sicht wird sich die

GroBbritannien

Neutral

Wir sind neutral gewichtet. Die
Bewertungen sind im Vergleich zu den USA
weiterhin attraktiv, doch sehen wir wenig
kurzfristige Impulse fr eine Trendwende.

Japan

Neutral

Wir sind neutral gewichtet. Im Unternehmens-

bereich wirken sich solide Bilanzen und
Reformen weiterhin positiv aus. Uns gefallen
gezielte Engagements in physischer Kl und
die Engpéasse rund um den Kl-Ausbau.

Schwellen-
lander

Neutral

Wir sind neutral gewichtet. Chancen sehen
wir, wo der Ausbau der Kl die Nachfrage
nach Infrastruktur ankurbelt, insbesondere
in Lateinamerika.

China

Neutral

Wir sind neutral gewichtet. Der Bereich der
physischen Kl bietet aus unserer Sicht
Chancen. Kostenglinstige Open-Source-KI
kdnnte mehr Nutzer Gberzeugen, was sich
aber nicht in mehr Rentabilitat bei den
Anbietern niederschlagen muss.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fir aktuelle oder zukiinftige
Ergebnisse. Es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren. Hinweis: Die Einschatzungen beziehen
sich auf den US-Dollar. Dieses Dokument stellt eine Einschatzung des Marktumfelds zu einem bestimmten
Zeitpunkt dar und ist nicht als Prognose oder Garantie flir zukiinftige Ergebnisse gedacht. Diese Informationen
sollten nicht als Anlageberatung in Bezug auf einen bestimmten Fonds, eine bestimmte Strategie oder ein
bestimmtes Wertpapier herangezogen werden.
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geschutzte Inflation zwar (iber dem Niveau vor der Pandemie einpendeln,
Anleihen Neutral die Markte preisen dies jedoch mdéglicherweise kurzfristig nicht
ein, wenn sich das Wachstum eintrubt.
. In kurz- und mittelfristigen Anleihen sind wir ibergewichtet.
itaaEtsanlelhen ° Die Markte preisen fur mehrere Jahre Leitzinsen von etwa 3 %
erturozone W ein was wir fir Gberzogen halten.

. Wir sind neutral gewichtet. Wir rechnen mit Phasen erhéhter
Britische Volatilitdt wegen der politischen Unsicherheit, weil der
Staatsanleihen Neutral Marktanteil von langfristigen Anleihen steigen kdnnte und weil

die Kaufer starker auf die Preise schauen.
Japanische Wir sind untergewichtet. Zinserhéhungen, eine héhere globale
Staatsanleihen 2 Laufzeitpramie und umfangreiche Anleiheemissionen darften
B die Renditen weiter in die HShe treiben.
Chinesische Wir sind neutral gewichtet. Chinesische Anleihen bieten Stabilitat
Staatsanleihen und Diversifizierung, doch die Renditen in den Industrieldandern
Neutral sind héher. Eine Verschiebung der Anlegerstimmung hin zu
Aktien schrankt das Aufwartspotenzial ein.
US-Agency- Wir sind Gbergewichtet. Agency-MBS bieten bei ahnlichem Risiko
MBS hoéhere Ertrage als Staatsanleihen sowie angesichts des Haushalts-
1 und Inflationsdrucks tendenziell mehr Diversifizierungspotenzial.
Kurzfristige 1G- Wir sind neutral gewichtet. Die Spreads sind aufgrund der
Unternehmens- soliden Unternehmenslage eng; sie kdnnten sich ausweiten,
anleihen Neutral sollte das Emissionsvolumen steigen oder die
Risikobereitschaft in eine andere Richtung zeigen.
Langfristige IG Wir sind untergewichtet. Wir bevorzugen kurzfristige
Untgrnehmens— 1 Anleihen, bei denen das Zinsrisiko niedriger ist.
anleihen B
Globale Wir sind neutral gewichtet. High Yield bietet attraktive Ertrage.
Hochzins- I US-amerikanische und européische Papiere mit hdherem
anleihen N | Rating gefallen uns besser als Investment-Grade-Anleihen. Wir
eutra denken, dass die Renditestreuung zunehmen wird.
Asiatische Wir sind neutral gewichtet. Die Gesamtrenditen sind attraktiv
Unternehmens- und die Fundamentaldaten solide, allerdings bei engen
anleihen Neutral Spreads.
Schwellenlander- Wir sind neutral gewichtet. Die Fundamentaldaten haben sich
Hartwahrungs- ° verbessert, allerdings finden wir das Risiko-Ertrags-Profil von
anleihen Neutral Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenlandern attraktiver.
Schwellenlander- ° Wir sind Gibergewichtet. Wir mégen das Verhaltnis von
Lokalwahrungs- Rendite und Volatilitat.
anleihen +
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Risikohinweise

Kapitalanlagerisiko. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge kdnnen sowohl steigen als auch fallen und sind nicht garantiert.
Anleger erhalten den urspriinglich angelegten Betrag moglicherweise nicht zurtck.

Rechtliche Informationen

Dieses Dokument ist Marketingmaterial und verliert 12 Monate nach seiner Veréffentlichung seine Gultigkeit.

Im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR): herausgegeben von BlackRock (Netherlands) B.V., einem Unternehmen, das von der niederlandischen
Finanzmarktaufsicht zugelassen ist und unter ihrer Aufsicht steht. Eingetragener Firmensitz: Amstelplein 1, 1096 HA, Amsterdam, Tel.: +31(0)-20-
549-5200. Handelsregister Nr. 17068311. Zu Ihrem Schutz werden Telefonate Ublicherweise aufgezeichnet.

Schweiz (BlackRock)

Far die Schweiz wird dies entweder von BlackRock Investment Management (UK) Limited oder BlackRock (Netherlands) B.V. herausgegeben. BlackRock
Investment Management (UK) Limited ist von der Financial Conduct Authority zugelassen und wird von dieser reguliert. Sitz der Gesellschaft: 12
Throgmorton Avenue, London, EC2N 2DL. Tel.: + 44 (0)20 7743 3000. Eingetragen in England und Wales unter der Nummer 02020394. Zu lhrer Sicherheit
werden Telefongesprache in der Regel aufgezeichnet. Eine Liste der von BlackRock ausgelUbten zugelassenen Tatigkeiten finden Sie auf der Website der
Financial Conduct Authority.

BlackRock (Netherlands) B.V. ist von der niederlandischen Finanzmarktaufsichtsbehérde zugelassen und wird von dieser reguliert. Eingetragener
Firmensitz: Amstelplein 1, 1096 HA, Amsterdam, Tel.: 020 - 549 5200, Tel.: 31-20-549-5200. Handelsregisternummer: 17068311. Zu lhrer

Sicherheit werden Telefongesprache in der Regel aufgezeichnet.

Dieses Material ist nicht als Prognose, Research oder Anlageberatung gedacht und stellt keine Empfehlung, kein Angebot und keine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten oder zur Ubernahme einer Anlagestrategie dar. Die geduBerten Meinungen entsprechen dem
Stand von Juni 2026 und kénnen sich bei veranderten Bedingungen andern.

Alle hier angefihrten Analysen wurden von BlackRock erstellt und kénnen nach eigenem Ermessen verwendet werden. Die Resultate dieser Analysen
werden nur bei bestimmten Gelegenheiten verdffentlicht. Die gedusserten Ansichten stellen keine Anlageberatung oder Beratung anderer Art dar und
kénnen sich andern. Sie geben nicht unbedingt die Ansichten eines Unternehmens oder eines Teils eines Unternehmens innerhalb der BlackRock Gruppe
wieder, und es wird keinerlei Zusicherung gegeben, dass sie zutreffen.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Anlage in einen BlackRock Fonds dar und wurde
nicht im Zusammenhang mit einem solchen Angebot erstellt.

© 2026 BlackRock, Inc. Samtliche Rechte vorbehalten. BLACKROCK, iSHARES und BLACKROCK SOLUTIONS sind Handelsmarken von BlackRock,
Inc. oder ihren Niederlassungen. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen Rechteinhaber.

BlackRock.
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BlackRock Investment Institute

Das BlackRock Investment Institute (BIl) nutzt die Expertise von BlackRock und eigene Analysen, um Einblicke in die Weltwirtschaft, das
nachhaltige Investieren, in geopolitische Entwicklungen und die Portfoliokonstruktion zu geben. Unser Ziel ist es, unsere Fondsmanager und
Kunden darin zu unterstitzen, gut durch die Finanzmarkte zu navigieren. Dazu bietet das BlackRock Investment Institute strategische und
taktische Markteinblicke, Publikationen und digitale Tools auf Basis firmeneigener Analysen.
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