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«Der Neue»

Kommende Woche wird Kevin Warsh, der neue Chef der US-Notenbank
(Fed), seine erste Sitzung des Offenmarktausschusses (FOMC) leiten.
Das FOMC ist das Entscheidungsgremium der Fed, in dem die
geldpolitischen Entscheide gefallt werden, etwa die Festlegung des
l Leitzinses. Was ist vom neuen Fed-Chef zu erwarten? Kevin Warsh war
von 2006 bis 2011 bereits Fed-Gouverneur und damit stimmberechtigtes
Mitglied des FOMC. Aus dieser Zeit und aufgrund seiner Ausserungen
seither Iasst sich ableiten, in welche Richtung er die Fed steuern mdchte.

Aus Protest gegen die Kaufe von US-Staatsanleihen und Mortgage-
Backed Securities und die damit einhergehende Aufbldhung der
Notenbankbilanz wahrend der Finanzkrise hatte er sich 2011 von der Fed verabschiedet. Eine Notenbank
solle sich aus dem «Tagesgeschaft» raushalten und die Marktkrafte wirken lassen. Die Wahrungshuter
hatten sich vermehrt um Aspekte gekiimmert, die im Grunde nicht auf ihrer Agenda stehen. Der Fokus
solle auf dem eigentlichen Mandat liegen: Preisstabilitdt und maximale Beschaftigung. Punkt fir Warsh!
Damit hat er vollig recht. In den Anhérungen auf dem Weg zu seiner jetzigen Wahl hat er seine
diesbezlglich kritische Haltung bestatigt. Die Fed halt derzeit immer noch gegen USD 4’500 Milliarden
an US-Staatsanleihen, was rund 14 % des ausstehenden Volumens entspricht. Entgegen der
landlaufigen Meinung sind es also nicht China (~2,5 %) und Japan (knapp 4 %), die die USA finanzieren.
Die klar grésste Glaubigerin ist die amerikanische Notenbank! Soll die Fed-Bilanz nach Warshs
Vorstellung schrumpfen, fallt ein wichtiger Abnehmer von US-Staatsanleihen teilweise aus. Ob diese
«Nachfragelucke» durch andere Investoren (Banken, Versicherungen, Pensionskassen) kompensiert
wird, ist fraglich. Es kdme zu einem Aufwartsdruck auf die langfristigen Zinsen.

Ein zentraler Aspekt in Warshs Denke ist die Annahme, dass die klnstliche Intelligenz (KI) den
Unternehmen und mithin der gesamten Wirtschaft enorme Effizienzgewinne verschaffen wird. Dadurch
liesse sich die Produktion ausweiten, ohne an Kapazitatsgrenzen zu stossen. Diese Kl-getriebene
Produktivitatssteigerung wirde wiederum preisdampfend wirken und somit niedrigere Zinsen ohne
hoéhere Inflationsrisiken ermoéglichen. Die Argumentation klingt schlissig. Es wird sich allerdings zeigen
mussen, ob die Produktivitatsfortschritte a) nachhaltig sind und b) ein Ausmass erreichen, das tatsachlich
eine lockerere Geldpolitik erlaubt. Es droht dabei eine «Fristeninkongruenz», da eine geldpolitische
Lockerung rasch maglich ist, die Bestatigung (oder die Widerlegung) der Effizienzgewinnhypothese — auf
der die Lockerung basiert — hingegen erst zeitverzégert erfolgt. Unter dem Strich ergibt sich aus den
beiden Faktoren «Bilanzabbau» (mit tendenziell hdéheren langfristigen Zinsen) und
«Produktivitatssteigerung» (mit eher tieferen Leitzinsen) eine steilere Zinskurve.

Gespannt darf man auf Warshs ersten Auftritt vor den Medien im Anschluss an das FOMC-Meeting von
kommender Woche sein. Er gilt nicht als Freund Ubermassiger Kommunikation und lehnt auch die
«Forward Guidance» ab, mit der die amerikanischen Wahrungshuter die Markte auf den geldpolitischen
Pfad vorbereiten. Weniger Kommunikation ist zwar schade flr uns Analysten, die wir jede Regung der
Notenbanker verfolgen und jedes Wort auf die Waagschale legen. Es gibt weniger zu durchleuchten und
zu interpretieren. Aber es gibt der Notenbank mehr Freiheitsgrade, wenn sie nicht im Korsett ihrer
eigenen Projektionen gefangen ist. Das Argument «weniger ist mehry ist in diesem Zusammenhang
nachvollziehbar.
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«The chairman typically gets what he wants» hatte ich an dieser Stelle den ehemaligen Fed-Vizechef
Richard Clarida zitiert (vgl. Marktperspektiven 02/2025). Der Chairman sei demnach mehr als ein
«Primus inter Pares», ein Erster unter Gleichen. Das wird unter der neuen FUhrung nicht anders sein,
der Einfluss des Chefs ist grosser als die eine Stimme, die er hat. Dennoch hat er letztlich aber genau
nur diese eine Stimme. Er ist eines von 19 FOMC-Mitgliedern, einer von zwolf Stimmberechtigten und
kann also kaum alleine die geldpolitische Ausrichtung des Gremiums &andern. In der politisch
aufgeheizten Stimmung und dem permanenten Druck von Prasident Trump auf die Fed werden sich die
Ubrigen FOMC-Mitglieder womdglich eher noch starker gegen dessen Winsche stellen.

Kevin Warshs Haltung — soweit bekannt — enthalt bedenkenswerte Punkte. Die muss man nicht alle
teilen. Aber es ist nachvollziehbar, woher sie kommen. Warsh bringt fir das Amt des Fed-Chefs die
ndtigen Voraussetzungen mit, keine Frage. Er hat nur einen Makel: dass er von Donald Trump ernannt
wurde und man das ungute Geflihl hat, dass er Ausflihrungsgehilfe des Prasidenten sein kdnnte. Und
dieser erwartet von ihm tiefere Zinsen. Letztlich wird sich aber auch Kevin Warsh der Realitat stellen
mussen, gerade im aktuellen Umfeld mit steigender Inflation. Eine kurzfristige Zinssenkung scheint
derzeit nicht realistisch, sosehr sie von Donald Trump gewunscht wird. 2018, bei der Ernennung von
Jerome Powell, Warshs Vorganger im Amt, hatte Trump diesen in den héchsten Ténen gelobt. Als dieser
nicht nach seiner Pfeife tanzen wollte, nannte er ihn «Too Late Powell» und einen Schwachkopf. Man
darf gespannt sein, wie lange «der Neue» in der Gunst des Prasidenten steht. Konflikte sind
vorprogrammiert.

o

Thomas Heller
Chief Economist
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Wachsende wirtschaftliche Kluft zwischen USA

und Europa

Investitionen in
Kl-Infrastruktur treibt
US-Wirtschaft

US-Industrie glanzt

62

58

Die anhaltend hohen Energiepreise und der Boom der kulnstlichen
Intelligenz vergrossern die wirtschaftliche Kluft zwischen den USA und
Europa weiter. Als Nettoexporteur von Energie profitiert die
amerikanische Wirtschaft insgesamt vom Anstieg der Ol- und Gaspreise,
wahrend die energieimportabhangigen Volkswirtschaften Europas unter
den hdéheren Kosten leiden. Gleichzeitig entfallt ein Grossteil der
massiven Investitionen in neue Datenzentren fir Anwendungen der
kinstlichen Intelligenz auf die USA, wahrend Europa von dieser
Entwicklung bislang nur begrenzt profitiert.

Allein die Investitionen der grossen amerikanischen Technologie-
konzerne in neue Datenzentren dirften sich in diesem Jahr auf bis zu
700 Mrd. US-Dollar belaufen und stellen einen bedeutenden
Konjunkturimpuls dar. Schatzungen zufolge entfiel rund die Halfte des
US-Wirtschaftswachstums im ersten Quartal auf Investitionen in Ki-
Infrastruktur. Vor diesem Hintergrund Uberrascht die robuste Stimmung
in der amerikanischen Industrie kaum. Der Einkaufsmanagerindex flr
das verarbeitende Gewerbe signalisiert bereits seit mehreren Monaten
eine deutliche Expansion. Mit einem Anstieg auf 55,1 Punkte im Mai
erreichte er den hochsten Stand seit drei Jahren, das deutet darauf hin,
dass die Industrie auch in den kommenden Monaten ein wichtiger
Wachstumstreiber bleiben durfte (vgl. Abb.).
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Einkaufsmanagerindex der Industrie fiir die USA und die Eurozone; Quelle: Bloomberg



Gedampfte
Konsumentenstimmung

Niedrige Sparquote
gibt wenig Spielraum

Hohe Energiepreise
lasten auf Europa

Inflation beschleunigt
sich
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Weniger dynamisch prasentiert sich hingegen der Dienstleistungssektor.
Der entsprechende Einkaufsmanagerindex sank erneut leicht auf 50,7
Punkte und liegt damit nur noch knapp Uber der Wachstumsschwelle von
50 Punkten. Dies deutet darauf hin, dass die hoheren Energiepreise auch
in den USA zunehmend Spuren hinterlassen. Die Stimmung der
Konsumenten hat sich deutlich eingetrubt. Der von der Universitat
Michigan erhobene Index fir die Konsumentenstimmung fiel seit
Ausbruch des Irankrieges deutlich und erreichte nun den tiefsten Wert in
seiner Uber 70-jahrigen Geschichte.

Bislang wird der private Konsum allerdings noch durch eine sinkende
Sparquote gestitzt. Viele Haushalte gleichen die hdheren Energiekosten
aus, indem sie einen geringeren Teil ihres Einkommens zurticklegen. Mit
einer Sparquote von nur noch 2,6 % liegt diese jedoch deutlich unter dem
Niveau von Anfang des Jahres von 4,3 % und dem Durchschnitt seit der
Jahrtausendwende von 5,7 %. Nur in drei kurzen Phasen seit Beginn der
Datenerhebung im Jahr 1959 lag die Sparquote noch leicht tiefer.
Entsprechend dirfte der Spielraum der Konsumenten zunehmend
begrenzt sein, falls die Energiepreise auf dem aktuellen Niveau verharren
oder gar weiter ansteigen. Der Arbeitsmarkt bleibt dagegen robust. Die
Arbeitslosenquote verharrt bei historisch niedrigen 4,3 %, wahrend die
Beschaftigung im Mai mit 172°000 zusatzlichen Stellen erneut kraftig -
und deutlich starker als erwartet — zunahm.

Deutlich schwieriger gestaltet sich die Lage in Europa. Anders als in den
USA belasten die hohen Energiepreise nicht nur die privaten Haushalte,
sondern auch grosse Teile der Wirtschaft. Die europaischen
Volkswirtschaften hinken den USA bereits seit geraumer Zeit hinterher
und die jungsten Konjunkturdaten geben wenig Anlass zur Hoffnung auf
eine baldige Trendwende. Der Einkaufsmanagerindex fir das
verarbeitende Gewerbe sank unerwartet auf 51,6 Punkte (vgl. Abb. S. 4).
Noch schwacher prasentiert sich der Dienstleistungssektor, dessen
Index mit 47,7 Punkten weiterhin deutlich im kontraktiven Bereich liegt.
Auch die Konsumentenstimmung verharrt auf dem tiefsten Niveau seit
rund drei Jahren.

Bei der Inflation zeigen sich hingegen auf beiden Seiten des Atlantiks
ahnliche Entwicklungen. In den USA stieg die Inflationsrate im April auf
3,8 % gegenlber dem Vorjahr, nach 2,4 % vor Kriegsbeginn. Auch die
Kerninflation, welche die volatileren Komponenten Energie und
Nahrungsmittel ausklammert, erhéhte sich von 2,5 % im Februar auf
aktuell 2,8 %. In der Eurozone stieg die Inflationsrate auf 3,2 %, nach
1,9 % vor Kriegsbeginn, wahrend die Kerninflation sich von 2,4 % im
Februar auf aktuell 2,5 % erhdhte (vgl. Abb. S. 6).

Besonders aufmerksam verfolgen die Zentralbanken den Anstieg der
Dienstleistungsinflation. Wahrend Energie- und Rohstoffpreise bei einer
Entspannung der geopolitischen Lage vergleichsweise rasch zurtck-
gehen dirften, kénnte die Preisentwicklung im Dienstleistungssektor
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Inflation beschleunigt sich

12
10
8

o N B~ O

2012

2014

2016

Frankfurter
Bankgesellschaft

B AN K | Zirich | Frankfurt

deutlich trager reagieren. Der jungste Anstieg der Kerninflation durfte
daher sowohl fur die US-Notenbank als auch flr die Europaische
Zentralbank zunehmend zur Herausforderung werden.

Der weitere Konjunkturausblick hangt entscheidend vom Verlauf des
Irankrieges und dessen Auswirkungen auf die Energiemarkte ab. Eine
Wiederoffnung der Strasse von Hormus durfte zu einer spurbaren
Entspannung bei den Ol- und Gaspreisen flihren. Davon wirde
insbesondere Europa profitieren. Selbst in diesem Fall erscheint jedoch
eine rasche Annaherung an die wirtschaftliche Dynamik der USA wenig
wahrscheinlich. Der Investitionsboom rund um kinstliche Intelligenz und
Recheninfrastruktur bleibt ein aussergewdhnlich starker
Wachstumstreiber der amerikanischen Wirtschaft und durfte den
Vorsprung der USA vorerst weiter festigen.

2018 2020 2022 2024 2026

e JSA e Eurozone

Veranderungen ggi. Vorjahr in %; Quellen: Bloomberg
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Leichte Entspannung nach einer turbulenteren

Phase

Stagflationssorgen
gehen zuriick

EZB bleibt
handlungsbereit

An den Rentenmarkten hat sich die Lage im vergangenen Monat etwas
entspannt. Nach einer zuvor deutlich volatileren Phase, in der vor allem
Stagflationssorgen im Fokus standen, haben sich sowohl die Renditen
als auch die Inflationserwartungen zuletzt wieder etwas zurtuckgebildet.

Ausloser der Nervositat war vor allem die weiterhin eingeschrankte
Passage durch die Strasse von Hormus. Die Sorge bestand darin, dass
héhere Energiepreise nicht nur einen temporaren Preisschock auslosen,
sondern sich uber Zweitrundeneffekte in der Inflation festsetzen und bei
gleichzeitig schwacherem Wachstum zu einem klassischen
Stagflationsszenario fihren kdnnten. Entsprechend waren zunachst
sowohl die kurz- als auch die langfristigen Renditen gestiegen.

Im Verlauf der letzten Wochen hat sich dieses Bild jedoch wieder etwas
entspannt. Die langfristigen Renditen sind zurickgekommen und auch
die Inflationserwartungen haben sich stabilisiert bzw. leicht
nachgegeben. Das deutet darauf hin, dass der Markt trotz der weiterhin
bestehenden geopolitischen Risiken eine dauerhaft erhéhte Inflation
derzeit weniger stark einpreist als noch vor einigen Wochen. Sollten sich
die Verhandlungen weiter verzogern, konnte der Markt die
Stagflationsrisiken rasch wieder starker einpreisen.

Fir die EZB gilt dennoch: Eine Zinserhéhung um 25 Basispunkte auf der
kommenden Sitzung am 11.06.2026 (Redaktionsschluss: 08.06.2026)
gilt als nahezu sicher und ist bereits weitgehend in den Markten
eingepreist. Entsprechend erwarten wir hieraus keine grosseren
Marktreaktionen. Entscheidend wird vielmehr sein, wie die Notenbank
ihren weiteren Kurs fir die zweite Jahreshalfte kommuniziert.

Anders als noch 2022 agiert die EZB heute deutlich proaktiver, um
frihzeitig auf mdgliche Inflationsrisiken zu reagieren. Gleichzeitig durfte
sie nach diesem Zinsschritt zunachst weitere Datenpunkte abwarten,
bevor zusatzliche Massnahmen ergriffen werden. Der Markt halt derzeit
insgesamt zwei bis drei Zinserhdhungen im Jahresverlauf fur realistisch.
Wir bewegen uns mit unserer Einschatzung eher am unteren Ende dieser
Erwartungen.

In den USA sind die Auswirkungen hdherer Energiepreise ebenfalls
spurbar. Die Federal Reserve befindet sich allerdings bereits auf einem
deutlich hoheren Leitzinsniveau als die EZB. Wir erwarten daher
kurzfristig weder Zinssenkungen noch Zinserhéhungen. Die US-
Notenbank dirfte die weitere Entwicklung zunachst beobachten und
datenabhangig agieren, bevor sie Uber zusatzliche Schritte entscheidet.
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Marktteilnehmende erwarten mehrere EZB-Zinserh6hungen bis zum Jahresende
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Markterwartung Leitzins Eurozone, Angaben in %; Geldmarkterwartungen sind gehandelte Geldmarkt-
Futures; Quelle: Bloomberg, Stand 08.06.2026

Gleichwohl sehen wir weiterhin Risiken fur steigende Renditen am langen
Ende der Zinskurve. Eine hohe Staatsverschuldung, strukturell erhéhte
Inflationsrisiken sowie die Neuausrichtung globaler Lieferketten sprechen

Positionierung: _ dafir, dass das langfristige Inflationsumfeld héher bleiben kénnte als in
Mittlere Duration bleibt  der Dekade vor der Pandemie.
attraktiv

Vor diesem Hintergrund bleiben wir im Rentenportfolio in einer mittleren
Duration positioniert. Die Duration wurde zuletzt leicht in Richtung
Benchmark zurtickgefuihrt. Insgesamt sehen wir das Portfolio mit seinem
ausgewogenen Laufzeitenprofil und der Positionierung entlang einer
weiterhin attraktiven Zinskurve gut aufgestellit.
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KlI-Zyklus trotzt anhaltendem Hormus-Schock

Rekordberichtssaison
trifft auf konzentrierte
Rallye

Der Mai stellte die Markte vor eine zunachst widersprichlich anmutende
Konstellation: Trotz anhaltender Schliessung der Strasse von Hormus,
eines spurbaren Inflationsanstiegs und einer merklich restriktiveren
Zentralbankrhetorik setzten die Aktienmarkte ihre Rallye aus dem April
fort und erreichten neue Allzeithochs. Was im April als bemerkenswerte
Entkopplung (z.B. vom Olpreis) begann, hat sich im Mai zu einer
handfesten Marktthese verdichtet. Unternehmensgewinne im Zuge der
anhaltenden Starke des Kl-Investitionszyklus Uberlagern geopolitische
Risikopramien. Allerdings nicht ohne Spuren, die zunehmend sichtbar
werden.

Die US-Berichtssaison flr das erste Quartal 2026 fiel aussergewdhnlich
stark aus. Das Gewinnwachstum im S&P 500 liegt auf Basis der
berichteten Ergebnisse bei rund +28 % gegentber dem Vorjahr —
erwartet worden war zu Beginn der Saison lediglich etwa die Halfte.
Bemerkenswerter noch: Im Median verzeichnete der Index mit das
starkste Gewinnwachstum seit einer Dekade. Der entscheidende Treiber
bleibt der Kl-Investitionszyklus. Die grossen Hyperscaler haben ihre
Investitionsbudgets flr 2026 wahrend der Berichtssaison nochmals
deutlich nach oben revidiert. Die Profiteure dieser Investitionswelle —
Halbleiter, Speicherchips, Netzwerkinfrastruktur, Rechenzentrums-
ausrustung — verzeichnen entsprechend aussergewohnliche Gewinn-
revisionen nach oben. Bemerkenswert ist dabei, dass trotz der starken
Kursentwicklung die Bewertung z. B. gemessen am KGV sogar leicht
gefallen ist: Die Gewinnschatzungen wurden so massiv angehoben, dass
sie den Kursanstieg Ubertroffen haben. Insofern kann auch weniger eine
Bewertungsblase als vielmehr eine Ertragsblase diskutiert werden,
wodurch Bewertungsmultiplikatoren trotz neuer Indexhochs moderat
gehalten werden.

Diese Starke ist jedoch hochgradig konzentriert. Der Performancebeitrag
bzw. die positiven Gewinnrevisionen des S&P 500 im bisherigen
Jahresverlauf sind zum Grossteil bzw. fast ausschliesslich auf den Kil-
Sektor zurlickzufihren (Hyperscaler inbegriffen). Der gleichgewichtete
Index hangt dem marktgewichteten deutlich hinterher. Diese
Konzentration ist Ausdruck der Starke des Zyklus — signalisiert aber
gleichzeitig eine erhéhte Empfindlichkeit gegenilber jeder Veranderung
der Kl-Gewinnerwartungen. Starke und Verwundbarkeit der Rallye sind
damit zwei Seiten derselben Medaille. Die Korrektur im KI-Sektor am
Freitag der vergangenen Woche ist ein ausdrtickliches Beispiel fir die
Anfalligkeit des Aktienmarktes.



US-Renditen
begrenzen
Bewertungsspielraum

Europa: solide Substanz
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Zehnjahrige US-Staatsanleihen rentieren derzeit Uber 4,5 %, ein Niveau,
das historisch als kritische Schwelle fur den Aktienmarkt fungierte. In
diesem Bereich beginnen Investoren vermehrt, die relative Attraktivitat
von Aktien gegenuber Anleihen abzuwagen, wodurch der
Bewertungspuffer entsprechend gering bleibt. Solange die Inflation durch
den Olpreisschock erhéht bleibt und die Fed ihre Haltung beibehalt,
wirken US-Renditen als Deckel fir die Bewertungsexpansion. Weiteres
Kurspotenzial muss damit zwingend - wie bisher — (ber das
Gewinnwachstum kommen. Das erhdht den Druck auf die Bestandigkeit
des Kl-Gewinnanstiegs erheblich. Ebenso kdnnten die anstehenden
grossen Borsengange in den USA kurzfristig Liquiditat aus dem Markt
Ziehen.

Die Berichtssaison verlief insgesamt solide mit positiven
Gewinnuberraschungen auf Indexebene. Der STOXX Europe 600
profitiert dabei strukturell von seiner sektoralen Zusammensetzung im
aktuellen Umfeld: Fast die Halfte der Marktkapitalisierung entfallen auf
die Sektoren Energie, Versorger, Telekommunikation, Luft- und
Raumfahrt, Rustung sowie Industrieunternehmen. Sektoren, die derzeit
von zwei Trends profitieren: dem globalen Kl-Infrastrukturausbau, der
Investitionen in Rechenzentren, Energieversorgung und physische
Infrastruktur  antreibt, sowie dem anhaltenden Anstieg der
Verteidigungsausgaben in Europa. Banken bleiben ein struktureller
Schwerpunkt innerhalb des europaischen Marktes. Der Sektor
verzeichnet weiterhin positive Gewinnrevisionen und profitiert direkt von
hoheren Zinsen. Demgegeniber zeigt der Konsumsektor erste merkliche
Belastungen: Reallohnverluste durch steigende Energiepreise dampfen
die Verbrauchernachfrage, und konsumnahe Bereiche verzeichnen
bereits erste Abwartsrevisionen bei Margen und Gewinnen. Das
Zinsumfeld im Zuge der gestiegenen Zinserwartungen bleibt auch in
Europa ein Gegengewicht fur eine potenzielle Bewertungsexpansion.

Die Emerging Markets verzeichneten im April und im Mai die starksten
Monatsentwicklungen seit Jahren. Diese Starke ist weiterhin auf
Sidkorea und Taiwan zurtckzuflihren. Beide Markte sind direkt im
Zentrum des globalen KIl-Hardwarezyklus positioniert: Halbleiter,
Speicherchips und die physische Infrastruktur fur kinstliche Intelligenz.
Die Gewinndynamik in diesen Markten ist aussergewdhnlich: In
Sudkorea wurden die Konsensschatzungen flr das Gewinnwachstum im
Vergleich zum Jahresanfang um etwa das flinffache angehoben. Der
Treiber ist der  Speicherzyklus: Die Nachfrage nach
Hochleistungsspeichern — befeuert durch rechenintensive KI-Workloads
und agentenbasierte Modelle — Ubersteigt das verfligbare Angebot
strukturell, ein Ungleichgewicht, das nach Einschatzung von
Branchenanalysten mindestens bis 2028 andauern durfte. Taiwan
profitiert als Epizentrum der globalen Kl-Wertschépfungskette: Ein
Grossteil der Marktkapitalisierung weist eine direkte Exposition
gegenuber Kl-Umsatzen auf, insbesondere durch Halbleiterfertigung,
Verpackungstechnologie, Netzwerkkomponenten und Kihlsysteme flr
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Rechenzentren. Diese Starke birgt jedoch erhebliche Konzentrations-
risiken, die nicht unterschatzt werden sollten. In Stidkorea entfallt rund
die Halfte der Marktkapitalisierung auf zwei Speicherproduzenten, in
Taiwan bildet der Chiphersteller TSMC mit Uber 40 % das Schwer-
gewicht. Die Performance der Schwellenmarkte bleibt damit untrennbar
an den globalen KI-Zyklus geknupft.

Die globalen Aktienmarkte stehen und fallen derzeit mit dem Kl-Zyklus.
Solange die Gewinndynamik im KI-Komplex intakt bleibt, liefert sie den
Markten den nétigen Anker — und die bisherigen Daten sprechen dafur:
Ki-Zyklus als Dreh-und  Dje Kapitalausgaben der Hyperscaler steigen weiter, die Gewinn-
Angelpunkt - Risiko fir  revisionen sind stark positiv und die Fundamentaldaten in den USA und
Riicksetzer steigt Nordasien bleiben robust. Makrothemen wie der Energiepreisschock
oder das Zinsumfeld treten dabei zunehmend in den Hintergrund — nicht
weil sie irrelevant waren, sondern weil die Gewinn-dynamik sie bislang
Uberlagert. Genau darin liegt jedoch das zentrale Risiko: Die
aussergewohnliche Konzentration der Rallye auf wenige Themen und
Markte bedeutet, dass jede Veranderung der Kl-Gewinnerwartungen —
sei es durch nachlassende Hyperscaler-Investitionen, erste Sattigungs-
tendenzen im Hardwarezyklus oder eine breitere Makroverschlechterung
— unvermittelt und mit erheblicher Wucht auf die Markte durchschlagen
konnte. Die Abkopplung vom breiten Markt und die extreme
Konzentration sind Ausdruck der Starke dieses Zyklus — sie sind aber
gleichzeitig das, was das Risiko fur Ricksetzer erheblich erhdht.

Kl als Performancetreiber

Unternehmen S&P 500 Gewicht YTD Performance Performancebeitrag (bp) Performancebeitrag (%)
Micron Tec hnology Inc. 0,9% 240% 130,68 11,6%
Alphabet Inc. 5,8% 21% 120,70 10,7%
NVIDIA Corp. 7.8% 13% 104,39 9.3%
Apple Inc. 6,6% 15% 98,52 8.8%
Advanced Micro Devices Inc. 0.7% 141% 84,20 7.5%
Broadcom Inc. 2,8% 29% 83,63 7.4%
Amazon Inc. 3,8% 17% £8,95 6,1%
Intel Corp. 0,5% 211% 63,93 57%
Sandisk Corp. 0.2% 614% 36,75 3.3%
Lam Research Corp. 0,5% 86% 32,35 2,9%
S&P 500 Index 100% 11,25% 1125,11 100%

Top 10 Kontributeure 29,7% 27,76% 824,11 73%

S&P 500 ex. Top 10 70,3% 4,28% 301,00 27%

Performance (Total Return, USD); Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2026-31.05.2026

Als Approximation des Index wird ein vergleichbarer ETF (iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD Acc; ISIN: IEOOB5BMR087) herangezogen,
daher konnen Performanceunterschiede auftreten.

Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung dar. Die
Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Finanzinstruments/Index von EUR
abweicht. Die Rendite kann infolge der Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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Unternehmen Performance (01.06.2021-31.05.2026)
Micron Technology Inc. 1083%
Alphabet Inc. 222%
NVIDIA Corp. 1201%
Apple Inc. 158%
Advanced Micro Devices Inc. 539%
Broadcom Inc. 954%
Amazon Inc. 68%
Intel Corp. 120%
Sandisk Corp.” 4608%
Lam Research Corp. 417%
S&P 500 Index 94%

*Performance seit IPO 13.02.2025

Performance (Total Return, USD); Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.06.2021-31.05.2026
Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung dar. Die
Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Finanzinstruments/Index von EUR

abweicht. Die Rendite kann infolge der Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Frankfurter
Bankgesellschaft

PR

VATBANK | Zirich | Frankfurt

12



Frankfurter
B_a_nkgesellschaft

N K | Frankfurt

Unsere Positionierung

TAKTISCHE ASSET ALLOCATION

Liquiditat

Anleihen -

Unternehmensanleihen
Staatsanleihen
Aktien

Europa (inkl. UK & CH)
USA
Schwellenlander

Alternative Anlagen

Fremdwahrungen
Duration

++ l' Ubergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegenuber der strategischen Asset Allocation
Neutrale Gewichtung der (Sub-)Anlageklasse
L / Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegenuber der strategischen Asset Allocation

Basisszenario:

Unser Basisszenario basiert weiterhin auf einer zeitlich begrenzten Eskalation des Irankonflikts mit
anschliessender gradueller Normalisierung an den Markten und in der Wirtschaft. Die Lage rund um die
Strasse von Hormus sowie die globalen Lieferketten durften sich im weiteren Jahresverlauf schrittweise
stabilisieren, der Angebotsschock entscharft sich sukzessive. Entsprechend erwarten wir eine temporar
erhohte Inflation, strukturelle Zweitrundeneffekte bleiben jedoch begrenzt.

Das globale Wachstum schwacht sich gegenuber den Erwartungen zu Jahresbeginn zwar ab, bleibt aber
intakt. In den USA rechnen wir mit einer moderaten Wachstumsverlangsamung, jedoch weiterhin mit
keiner Rezession. Europa dirfte die zaghaften Erholungstendenzen fortsetzen, allerdings auf tieferem
Niveau, als urspringlich erwartet. China bleibt auf einem verhaltenen Wachstumskurs, unterstitzt durch
staatliche Massnahmen. Die Auswirkungen des Handelskonflikts erscheinen im aktuellen Umfeld
weiterhin verkraftbar, solange es nicht zu einer neuerlichen Eskalation kommt.

Auf der Zinsseite hat die EZB deutliche Signale flr eine bis zwei Zinserh6hungen gesendet. Mit einer
dritten Anhebung, wie zeitweise am Markt eingepreist, rechnen wir nicht. In den USA wird es in diesem
Jahr wohl zu keinen Leitzinsveranderungen mehr kommen. Bei den langfristigen Zinsen gehen wir von
einer Fluktuation um die aktuellen Niveaus aus.

Fur die Aktienmarkte bleibt das Umfeld grundsatzlich konstruktiv. Solide Gewinn- und
Margenentwicklungen sowie eine weiterhin intakte Konjunktur sorgen insbesondere in den USA fur
Riickenwind. Héhere Olpreise und geopolitische Spannungen kdnnen temporar belastend wirken.
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Positionierung:
In den benchmarkorientierten Strategien halten wir weiterhin an einer leichten Ubergewichtung von
Aktien fest. Innerhalb der Kernregionen bleiben die USA leicht Gibergewichtet, wahrend Europa aufgrund
der schwacheren Wachstumsdynamik und der erhohten Inflationsrisiken leicht untergewichtet ist.
Schwellenléander bleiben aufgrund ihrer hoheren strukturellen Wachstumsdynamik weiterhin
Ubergewichtet.

Auf der Anleiheseite bevorzugen wir weiterhin Unternehmensanleihen gegeniber Staatsanleihen. In den
rentenlastigeren Mandaten haben wir unsere Position in inflationsgeschutzten Anleihen aufgestockt. Zur
zusatzlichen Diversifikation und zur Abfederung potenzieller Marktvolatilitat halten wir an Positionen im
Bereich alternativer Anlagen sowie in Gold fest. Gleichzeitig bleiben temporare Anpassungen der
taktischen Allokation in einem weiterhin dynamischen Marktumfeld mdglich.
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Kontakte

Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
Borsenstrasse 16

8001 Zirich

Schweiz

Tel. +41 44 265 44 44
wealthmanagement@frankfurter-bankgesellschaft.com

Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG
Junghofstralie 26

60311 Frankfurt am Main

Deutschland

Tel. +49 69 15686-0
service@frankfurter-bankgesellschaft.com

Family Office der Frankfurter Bankgesellschaft AG
Neue Mainzer Stralte 2 — 4

60311 Frankfurt am Main

Deutschland

Tel. +49 69 2999276-800
service@familyoffice-fbg.com

IMAP M&A Consultants AG
Harrlachweg 1

68163 Mannheim
Deutschland

Tel. +49 621 3286-0

info@imap.de

Impressum

© Frankfurter Bankgesellschaft Gruppe 2026. Alle Rechte vorbehalten.

Herausgeber: Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG und Frankfurter Bankgesellschaft
(Deutschland) AG

Redaktion: Bernd Aumann, Marvin Boch, Thomas Heller, Tim Titze, Alan Zulcic
Redaktionsschluss: 8. Juni 2026

Disclaimer

Das vorliegende Dokument stellt Marketingmaterial gemass § 63 Abs. 6 WpHG dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen
kein offentliches Angebot nach deutschem oder Schweizer Recht, ferner keine Empfehlung oder Beratung dar, sondern dienen
ausschliesslich der Information. Dieses Dokument darf nicht als Entscheidungshilfe fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere
Beratungsfragen herangezogen werden. Die Behandlung derartiger Fragen hangt von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen
Kunden ab und ist vom Kunden mit unabhangigen Beratern vor Abschluss von Finanztransaktionen zu klaren. Dieses Dokument ist kein
Angebot, keine Beratung und keine Empfehlung zum Abschluss eines Vermdgensverwaltungsmandates oder zur Durchfihrung anderer
Finanztransaktionen. Vor Abschluss eines Vermdgensverwaltungsmandates oder anderer Finanztransaktionen wird die Beratung durch eine
qualifizierte Fachperson empfohlen. Keine der hierin enthaltenen Informationen begriinden eine Aufforderung, ein Angebot, eine Beratung
oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen oder zum Abschluss
irgendeines Rechtsgeschafts. Es wird keine Gewahrleistung (weder ausdriicklich noch stillschweigend) tbernommen, dass die hierin
enthaltenen Informationen und Meinungsausserungen vollstandig, richtig oder aktuell sind.

Jede Haftung fur direkte bzw. indirekte Schaden oder Folgeschaden aus Handlungen, die aufgrund von Informationen vorgenommen
werden, die in dieser oder einer anderen Dokumentation und/oder Publikation der Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG bzw. der
Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG enthalten sind, wird abgelehnt.

Jede Form der Verbreitung dieses Dokuments oder von Auszugen daraus bedarf der ausdricklichen vorherigen schriftichen Genehmigung.
Dieses Dokument ist nur zur Verwendung in Deutschland und der Schweiz zugelassen.
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