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Zusammenfassung

Ausgepragte Positionierung
dort, wo die Abhangigkeit von
schwer prognostizierbaren
Nachrichten gering ist

Krieg im Nahen Osten fihrt
zu Olpreisexplosion, Inflation
und einer Neueinschatzung
des Zinspfades der
Notenbanken

Eine Normalisierung der
konjunkturellen
Antriebskrafte sollte sich
auch in den Kapitalmarkten
widerspiegeln

Eine zweigeteilte Okonomie und vielfach
auch zweigeteilte Markte

Ein sehr erfreuliches Halbjahr fiir unsere Kunden

Das erste Halbjahr 2026 war vor allem fiir unsere aktienorientierten
Mandate erneut sehr positiv. SALytic Invest hatte sich friihzeitig und
klar bei einigen Regionen, Sektoren und Themen positioniert und
zugleich identifiziert, dass im USA-Iran-Konflikt ein Timing nahezu
unmoglich ist. Daher haben wir in der Asset Allocation bewusst keine
ausgepragten aktiven Positionierungen vorgenommen. Auf diese Weise
haben wir unsere Kundenportfolios resilienter gegentiber
tberraschenden Entwicklungen aufgestellt. Auf der Anleihenseite
haben wir uns auf kurze und mittlere Laufzeiten konzentriert und
waren damit von dem Zinsanstieg nur wenig betroffen. Zudem zahlte
sich unsere Praferenz fiir Unternehmensanleihen aus.

Der Krieg im Nahen Osten I8ste einen starken Anstieg der Olpreise und
nachfolgend auch eine deutlich hohere Inflation aus. Damit einher ging
eine Neueinschatzung der Notenbankpolitik in den USA und in der
Eurozone, weg von Zinssenkungen hin zu Zinsanhebungen. Zugleich
boomten einzig die Investitionen im Zusammenhang mit der
Kinstlichen Intelligenz (Kl), wahrend der private Verbrauch eher
enttauschte. Hiervon profitierten die US-Okonomie sowie einige
Volkswirtschaften in Asien erheblich starker als Europa. Gleiches galt
flr die Aktienmarkte, und auch der US-Dollar reagierte leicht positiv
auf diese Entwicklung. Gold verlor seine Absicherungsfunktion in
Krisenzeiten, da mit dem Krieg einige Notenbanken zum Verkauf von
Gold gezwungen waren und die hohe Positionierung der Privatanleger
nicht mehr zu den nun antizipierten Zinssteigerungen passte.

Im zweiten Halbjahr erwarten wir eine leichte Belebung beim privaten
Verbrauch weltweit und zugleich eine Moderierung der Investitionen in
KIl. Damit gehen wir auch von einer etwas weniger einseitigen
Ausrichtung der Marktteilnehmer aus, fir die wir uns bereits
positioniert haben. Die antizipierten Zinsanhebungen werden in der
Eurozone aus unserer Sicht nicht im erwarteten Ausmal erfolgen. Dies
ist fir Aktien- und Rentenmarkte positiv. Wir bleiben libergewichtet bei
Unternehmens- gegeniiber Staatsanleihen. Der US-Dollar bleibt sehr
anfallig fir eine starkere Wahrungsabsicherung der auslandischen
Anleger und sollte sich in der zweiten Jahreshélfte leicht abschwachen.
Die Kaufe der Notenbanken werden aus unserer Sicht im zweiten
Halbjahr zu einem hoheren Goldpreis fiihren, vor allem wenn ihnen
keine nennenswerten Verkaufe der Privatanleger gegeniberstehen.
Der Ausblick weist jedoch eine erhebliche Unsicherheit in der weiteren
Entwicklung des Olpreises auf. Notierungen von 60 US-Dollar pro
Barrel sind genauso gut ableitbar wie doppelt so hohe Niveaus, mit
entsprechenden Folgen fiir Inflation und Konjunktur.
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Gesamtwirt-
schaftliches Umfeld
und Inflation

Rohstoffmarkte und
Geopolitik im Zeichen des
Nahost-Konflikts

In den USA kompensieren
Kl-Investitionen den sich
moderat abschwachenden
Konsum

Eine zweigeteilte Okonomie im
Schatten des Iran-Krieges

Der Krieg zwischen den USA und dem Iran sowie
Kl-Investitionen dominieren die Kapitalmarkte

Drei Themen pragten das erste Halbjahr maBgeblich: der Krieg im
Nahen Osten mit seinen gravierenden Folgen fiir die Rohstoffmarkte,
die massiven Investitionen in Kl sowie der kaum prognostizierbare
Einsatz von US-Zéllen als Druckmittel in der Weltpolitik.

Die zeitweise vollstandige Blockade der StraBe von Hormus fiihrte bei
Rohol der Sorte Brent zu einem Preissprung von in der Spitze mehr als
60%. Parallel verteuerten sich auch Erdgas, Aluminium und
Dingemittel drastisch. Das Mitte Juni unter US-Fiihrung mit dem Iran
verhandelte ,Memorandum of Understanding” leitete schlieBlich eine
fragile Waffenruhe und die schrittweise Offnung der kritischen
Seewege ein. In Erwartung dieser Entlastung reagierten die
Rohstoffmarkte mit kraftigen Abschlagen. Wahrend der Olpreis auf den
Stand vor Ausbruch des Krieges zurlickfiel, verharrten die Preise fiir
andere betroffene Giiter auf einem deutlich erhdhten Niveau. Ob die
Waffenruhe Bestand hat und eine dauerhafte Offnung der Meerenge
gesichert ist, bleibt zum aktuellen Zeitpunkt ungewiss. Der
vorangegangene Olpreisschock befeuerte die Inflation weltweit und
belastete den privaten Konsum erheblich.

In den USA konnte die Abschwéachung des privaten Verbrauchs durch
den anhaltenden Boom der Investitionen in Rechenzentren,
spezialisierte Halbleiter und in die Energieinfrastruktur kompensiert
werden. Wahrend der private Konsum im ersten Halbjahr nur noch um
moderate 1,6% zulegte, schossen die Ausriistungsinvestitionen um
rund 12% in die Hohe. Diese Divergenz ist auBBerst ungewohnlich, da
Investitionen normalerweise viel starker schwanken als der private
Verbrauch. Zudem fiihrt eine signifikante Verlangsamung des privaten
Verbrauchs i.d.R. auch zu einer splirbaren Abschwachung der
Investitionen. Die traditionellen Investitionen ohne KI-Bezug waren
dementsprechend auch riicklaufig. Die Investitionen in Kl sowie die
dafir benotigte Infrastruktur fihren aktuell zu steigenden Preisen fir
Halbleiter sowie fiir Rohstoffe wie z.B. Kupfer. Dazu treibt der in groBen
Umfang bendtigte Strom fiir die Rechenzentren den Strompreis. Dieser
Inflationsdruck dampft liber das hohere Zinsniveau wiederum
zinssensitive Investitionen sowie den Konsum. Auch bedingt durch den
Olpreisschock kletterte die US-Inflationsrate im Mai auf 4,2%. Die noch
zu Jahresbeginn vorherrschende Hoffnung auf geldpolitische
Lockerungen wich an den Markten der Befiirchtung, dass die
US-Notenbank die Leitzinsen bis Juni 2027 leicht anheben kdnnte.
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Eine zweigeteilte Okonomie sowohl in den USA als auch in China

USA: Privater Verbrauch vs. IT Investitionen in %

gegen Vorquartal annualisiert

China: Einzelhandelsumsatz und Exporte in %
gegeniber Vorjahr
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US-Handelspolitik weiterhin
durch hohe Zélle gepragt

China wachst weiter nur
aufgrund steigender Exporte

Europa zwischen Importdruck
und geldpolitischer Straffung

Am 20. Februar 2026 erklarte der Supreme Court die eigenmachtig
von Donald Trump im Rahmen des IEEPA-Notstandsgesetzes
erlassenen Zolle fir verfassungswidrig. Dies fuhrte per Saldo zu einer
moderaten Senkung, obgleich viele Tarife im Anschluss tber
alternative gesetzliche Grundlagen wieder in Kraft gesetzt wurden.
Insbesondere flr China resultierte daraus eine effektive Reduzierung
der Zollbelastung.

Die ausgepragte Zweiteilung der Okonomie zeigte sich auch in China:
Wahrend die Exporte weiter florierten, kiihlte sich der private Verbrauch
drastisch ab. Der anhaltende Preisverfall im Immobiliensektor belastete
sowohl die Bauindustrie als auch das Konsumklima nachhaltig.
Infolgedessen gingen die Einzelhandelsumsatze im Mai erstmals seit
Ende 2022 auch absolut zurlick und die Anlageinvestitionen
schrumpften in den ersten flinf Monaten des Jahres um 4,1%. Da der
Exportsektor allein ausreichte, um das gesamtwirtschaftliche Wachstum
auf dem politisch gewlinschten Pfad von 4,5% bis 5,0% zu halten,
konnte der Staat seine eigenen Investitionen sogar drosseln. Insgesamt
vergroBerten sich die globalen Handelsbilanzungleichgewichte -
insbesondere im Handel mit Europa - weiter.

Spiegelbildlich zu dieser Entwicklung belasten die hohen Importstrome
aus ganz Asien die Industrieproduktion und die Investitionsneigung im
Euroraum. In diesem Umfeld reicht die expansive Fiskalpolitik -
getragen vor allem durch staatliche Impulse in Deutschland - gerade
aus, um der Eurozone im laufenden Jahr ein marginales Wachstum zu
sichern. Wahrend die europaischen Unternehmen unter einer maBigen
Kapazitatsauslastung leiden, reduzieren die gestiegenen Energiekosten
die real verfligbaren Einkommen der Verbraucher. Der Anstieg der
Inflationsrate auf 3,2% im Mai 2026 zwang die EZB schlieBlich im Juni
dazu, trotz des schwachen Wirtschaftswachstums die Leitzinsen um
25 Basispunkte anzuheben.
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Extrem breite Preisspanne
beim Ol vorstellbar

Olpreise bleiben ein entscheidender Faktor fiir den
Ausblick

Zunachst bleibt unklar, ob die Verhandlungen zwischen dem Iran und
den USA zu einer dauerhaften Losung und damit zu einer nachhaltigen
Entspannung am Olmarkt fiihren werden. Auch wenn der
Schiffsverkehr wieder normal laufen sollte, bleibt die Preisentwicklung
mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Es wird langere Zeit dauern, bis
die Forderanlagen flachendeckend wieder voll funktionstiichtig sind.
Zudem haben insbesondere die USA und China ihre Lagerbestande
massiv abgebaut. Unseres Erachtens werden beide Nationen nun
versuchen, diese Reserven wieder aufzustocken. Auf der anderen Seite
ist die OPEC durch das Ausscheiden der Vereinigten Arabischen
Emirate stark geschwécht. Die Internationale Energieagentur (IEA)
prognostiziert fiir das kommende Jahr einen Angebotsiiberschuss von
finf Millionen Barrel pro Tag, den die Markte vorwegnehmen kénnen.
Wir erwarten zum Jahresende einen Olpreis von rund 80 USD pro
Barrel, wobei eine ungewohnlich breite Preisspanne vorstellbar bleibt.
Dabei ist beim Ol eine ungewdhnliche Verteilung mit tiber einen
langeren Zeitraum stabil hohen oder stabil niedrigen Preisen zu
beobachten.

Olpreise sind oft stabil hoch (rot) oder niedrig (griin) mit Auswirkungen auf den Konsum

Realer Olpreis, prozentualer Anteil der Monate US-Arbeitsmarkt vs. Sparquote
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USA: Leichte Belebung des
privaten Verbrauchs bei etwas
geringerer Investitionsdynamik

Die Entwicklung der Rohstoffpreise ist sowohl flir den Kurs der
Geldpolitik als auch fiir die Konjunkturentwicklung und vor allem fiir
den privaten Verbrauch von zentraler Bedeutung. Der jiingste
Riuckgang der Realeinkommen wurde in vielen Landern durch eine
Absenkung der Sparquote kompensiert. Dies ist erfahrungsgemaf
nicht dauerhaft moglich. In den USA notiert die Sparquote bereits nahe
ihrem historischen Tiefstand. Trifft unser Basisszenario zu, erwarten
wir eine leichte Wachstumsbeschleunigung beim privaten Verbrauch,
wahrend sich die Investitionstatigkeit etwas moderieren sollte.
Zinssensitive Sektoren wie der Immobilienmarkt und klassische
Industrieinvestitionen werden voraussichtlich weiter enttauschen.
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Die amerikanische Notenbank dirfte im zweiten Halbjahr eine
Leitzinsanhebung vornehmen, der im Jahr 2027 jedoch Zinssenkungen
folgen sollten. Auf der Zollseite droht nach dem IEEPA-Urteil des
Supreme Courts neue Unsicherheit, sobald die 150-tagige Frist der
aktuellen, temporaren Zolle ablauft.

China: Fortsetzung des China setzt im zweiten Halbjahr seine Strategie des exportgetriebenen

exportgetriebenen Wachstums Wachstums ungemindert fort. Aufgrund der tiefen strukturellen Krise
im Immobiliensektor und historisch schwacher Konsumdaten im Inland
flieBen staatlich geforderte Investitionen fast ausschlieBlich in den
Aufbau industrieller Uberkapazitaten sowie in Investitionen zur
Forderung der technologischen Unabhangigkeit. Infolgedessen nehmen
die Handelskonflikte insbesondere mit Europa zu. Als politisches
Gegengewicht zu westlichen Handelsbeschrankungen nutzt China
weiterhin die Drohung, den Export Seltener Erden strategisch zu
beschranken. Insgesamt diirfte das Wirtschaftswachstum in Asien
deutlich dynamischer bleiben als in den USA und Europa.

Europa: Rote Laterne trotz Die Eurozone bleibt im globalen Vergleich das Schlusslicht und wachst

expansiver Fiskalpolitik im Gesamtjahr 2026 voraussichtlich nur um magere 0,7%. Zwar stiitzt
die expansive Fiskalpolitik - insbesondere durch die massiven
Ristungsinvestitionen und staatliche Impulse in Deutschland - die
Konjunktur, doch die private Industrie leidet unter drastischer
Kapazitatsunterauslastung und einem vielfach enormen Margendruck.
Ein Risiko sind neue US-Strafzolle. Hinzu kommt, dass die Konjunktur
von Vorzieheffekten aufgrund maéglicher Zollanderungen und zur
Vermeidung hoherer Einkaufspreise profitiert hat. Vor dem Hintergrund
der zu hohen Inflation wird die EZB im zweiten Halbjahr voraussichtlich
die Leitzinsen um weitere 25 Basispunkte anheben, bevor im nachsten
Jahr wieder geldpolitische Lockerungen erfolgen.

Konjunktur in Europa enttauscht trotz ausgepréagter Vorzieheffekte

Indices der Einkaufsmanager, verarbeitendes Index der Einkaufsmanager Eurozone
Gewerbe nach Sektoren
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Asset Allocation
und Aktienstrategie

Ausgepragte Positionen in
Regionen, Sektoren und
Einzeltiteln

US-Aktien sowie Emerging
Markets Asien vor Europa

Internationale Aktien als Treiber der
Wertzuwachse in den Kundenportfolios

Technologie/KI Uberkompensiert die negativen
Folgen des Iran-Krieges; Gold mit Abschlagen

Performance inkl. Zins/Dividende 1. Halbjahr 2026 (in Euro)

MSCI Welt 12,7%
Aktien USA (S&P 500) 13,0%
Aktien China (CSI 300) 14,9%
Aktien Europa (EURO STOXX 50) 11,1%
Aktien Europa (STOXX 600) 8,4%
Aktien Deutschland (DAX) 2.1%
US Staatsanleihen 10 Jahre 2,8%
EU Staatsanleihen (IBOXX) 1,3%
EU Unternehmensanleihen (IBOXX) 1,4%
Euro/US-Dollar 2,7%
Gold -4,1%

Fir das laufende Jahr erwarteten wir vor allem fiir die USA zweistellig
ansteigende Unternehmensgewinne, die Kurspotential in Aktien
eroffnen sollten. Eine zu stark ausgepragte Gewichtung schien jedoch
unter Berlicksichtigung der nicht vorhersehbaren sowie haufig
wechselnden AuBerungen/Handlungen Trumps unter Vorsichts-
aspekten nicht angeraten zu sein. Der Fokus zur Generierung von
Mehrwert fiir unsere Kunden lag daher auf der Auswahl der
erfolgreichsten Regionen, Sektoren, Einzelwerte und Themen.

Da wir das Wachstum der US-Konjunktur aufgrund des hohen
Technologie-Exposures und der Zolle als starker und auch als besser
prognostizierbar einschatzten, favorisierten wir die USA klar gegentiber
Europa. Neben unserer strategischen US-Position waren wir in einem
aktiven Fonds investiert, der die asiatischen Emerging Markets ex
Japan abdeckt. Dieser profitierte stark vom Technologiesektor, wie
auch der aktiv gemanagte ,Artificial Intelligence”-ETF. In Europa waren
wir in hohem MaBe in strukturell wachsenden Technologietiteln sowie
defensiven, ausschittungsstarken Branchen wie Finanzwerten
engagiert. Gleichzeitig waren wir zurtickhaltend im Segment Konsum
und hielten keine Automobilaktien. In den USA hielten wir unter
anderem einen gleichgewichteten ETF auf den S&P500. Dieser hat zu
Jahresbeginn sein kapitalisierungsgewichtetes Pendant deutlich
geschlagen und zeigte sich gleichzeitig weniger schwankungsanfallig.
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USA/lsrael greifen den Iran an
- wie lange bleibt die Stral3e
von Hormus geschlossen?

Sektorrotation in Europa,
Volatilitat steigt

Diversifikation unserer
Position in den Emerging
Markets

Gewinnmitnahmen in Gold

Technologie als
Rettungsanker, Gewicht in
US-Aktien ausgeweitet

Frieden am Golf? ,Risk on”
an den internationalen
Aktienmarkten

Positiv flir Aktien zu Beginn
des 2. Halbjahres

Der militarische Angriff der USA/Israels auf den Iran sorgte ab Marz
flir die SchlieBung der StraBe von Hormus, einen stark steigenden
Olpreis, einen festen US-Dollar und vor allem in Europa und den
Emerging Markets fiir sinkende Aktienmarkte. Die entscheidende
Frage war, wann und unter welchen Bedingungen die Stral3e von
Hormus wieder flir den internationalen Schiffsverkehr gedffnet und wie
hoch der entstandene Flurschaden sein wird.

Zwischenzeitlich war darliber hinaus eine Rotation, weg von den alten
Favoriten wie z.B. Banken, hin zu zurlickgebliebenen Sektoren wie
Zyklikern (u.a. Chemie), Nahrung oder Telekom zu beobachten. Auch
solche Sektoren, die von einer sich abschwachenden Konjunktur,
erhohten Transport-, Verpackungs- und Reisekosten stark betroffen
waren, wurden abverkauft. In diesem Zuge stieg die Volatilitat kraftig
an. Daraufhin haben wir unsere Position in den Emerging Markets
diversifiziert, da wir hier bisher nur in Asien engagiert waren. Neu
aufgenommen haben wir einen breiten, physisch replizierenden
Emerging Markets ETF, um von den Gewinnern sinkender Zélle (vor
allem China und Brasilien) zu profitieren, nachdem der US Supreme
Court Trumps landerspezifische Zolle fiir unrechtmaBig erklart hatte.

Gold zeigte sich nach dem spekulativen Zwischenhoch schwankungs-
anfallig und konnte seine Aufgabe als Portfolioversicherung temporar
nicht erfiillen. Dies veranlasste uns zu einer Reduzierung des Gewichts
von ca. 8% auf ca. 6% in den Portfolios unserer Kunden.

Wir haben im April antizipiert, dass US-Technologiewerte nach einem
deutlichen Derating eine wichtige Unterstiitzung fiir die internationalen
Aktienmarkte darstellen konnten. Dementsprechend haben wir einen
wahrungsgesicherten und marktkapitalisierungsgewichteten S&P500
ETF zugekauft. Zur Finanzierung haben wir unter anderem den hohen
Buchgewinn in Société Générale realisiert sowie den Bautitel Vinci als
potentiellen Verlierer der stark angestiegenen Rohstoffpreise verkauft.

Seit April schien auch der Iran starker an einer Beendigung des Krieges
interessiert zu sein, was die Risikoneigung der Marktteilnehmer noch
einmal steigerte. Europaische und auch internationale Aktien konnten
erheblich zulegen. Besonders die US-Technologietitel sprangen im
Zuge einer sehr positiven Quartalsberichtserstattung tiberproportional
an. Zweifelsfrei war in den USA der KI-Hype um Chips und
Rechenleistung das Zugpferd der Borsenhausse. Dies gilt auch fir die
Emerging Markets, allen voran Taiwan und Stidkorea.

Leichte Aktien-Ubergewichtung, Tech moderiert

Ungeachtet der enormen Erholungsrallye seit April fiihlen wir uns mit
unserer leichten Ubergewichtung in Aktien wohl. Auch fiir das zweite
Halbjahr favorisieren wir die USA gegenlber Europa. Gleichzeitig
sehen wir die Positionierung der Anleger in Technologie-/KI-Titeln
derzeit als nicht Gberzogen an.
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US-Unternehmensgewinne steigen weiter, Aktienbewertungen nicht zu teuer

Aggregierte Unternehmensgewinne (indexiert)
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Wir halten an Technologie und Banken als groBte Blocke im Aktien-
portfolio Europa fest. Positive Gewinnrevisionen, Aktienriickkaufe und
moderate Bewertungen werden bei Banken dafiir sorgen, dass sich die
positive Neubewertung fortsetzt. Weitere Pluspunkte bestehen in der
vergleichsweise hohen Visibilitat der Gewinne sowie der steigenden
Anzahl von Bbérsengdngen sowie den anziehenden M&A-Volumina.
Wir sehen langfristig groBes Potenzial beim Thema Kl und bleiben
nach ersten Gewinnmitnahmen in Titeln mit hohen Buchgewinnen
(u.a. Infineon, Schroders Asian Total Return sowie ASMI) auskdmmlich
investiert. Flir US-Technologietitel antizipieren wir weiteres
Gewinnsteigerungspotential und nehmen einen Favoritenwechsel weg
von den ,Magnificent 7” u.a. hin zu Chip-Produzenten jeder Art wahr.

Konnen sich Konsumtitel in Europa nach mehrjahrig negativer Wert-
entwicklung wieder zu soliden Performancebeitragern entwickeln?
Luxuswerte, Spirituosenhersteller sowie Sportartikelproduzenten
kampfen nach dem durch die Pandemie stark verlangerten Zyklus mit
abnehmenden Wachstumsraten bzw. teilweise sogar fallenden
Umsatzen. Diese Branchen wurden aufgrund ihres im Vergleich zum
breiten Markt Giberdurchschnittlichen Umsatzwachstums lange Zeit
mit einer Pramie gehandelt. Bekannte Titel wie LVMH oder auch
Adidas verloren im Zuge dieser Normalisierung erheblich an Wert. Wir
erwarten, dass die Umséatze in 2026 und 2027 leicht ansteigen, was in
den aktuellen Bewertungskennzahlen noch nicht enthalten ist. Daher
haben wir Ende 2025 Adidas sowie vor kurzem den Weltmarktfihrer in
Brillen, Brillenglasern, Kontaktlinsen und Kl-Brillen EssilorLuxottica auf
attraktiven Kursniveaus neu in die Portfolios aufgenommen. Wir gehen
jedoch unverandert selektiv vor, da die hohe (geo-)politische
Unsicherheit, das sinkende konjunkturelle Wachstum Chinas sowie die
Stagnation in der Eurozone noch kein groBes Engagement zulassen.
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Analyse globaler
Kapitalstrome

Analyse globaler
Kapitalstrome liefert
wertvolle Erkenntnisse
im Investmentprozess

Besonders ETF auf US-Aktien
und KI-Themen hoch im Kurs
bei den Investoren

Auch Rentenfonds mit
starken Mittelzufllssen

Kapitalstrome und Marktpositionierung
- Frahindikatoren fur Markttrends

Kapitalmarkte werden nicht allein durch Fundamentaldaten und
makrookonomische Entwicklungen bestimmt, sondern zunehmend
auch durch die Richtung und Intensitat globaler Kapitalstrome sowie
die Positionierung der Marktteilnehmer. Aus diesem Grund analysieren
wir im Rahmen unseres Investmentprozesses fortlaufend sowohl Flow-
of-Funds-Statistiken als auch Positionierungsdaten institutioneller und
privater Investoren. Die Kombination dieser Informationen mit
fundamentalen und makrookonomischen Analysen ermdglicht eine
umfassende Einschatzung der aktuellen Marktverfassung, liefert
wertvolle Hinweise auf mogliche Trendwechsel und unterstiitzt uns
dabei, Chancen und Risiken frithzeitig zu identifizieren und unsere
strategische sowie taktische Asset Allocation entsprechend
auszurichten.

Trotz geopolitischer Spannungen und zwischenzeitlich erhdhter
Volatilitat blieb die Risikobereitschaft der Investoren hoch. Besonders
deutlich zeigte sich dies an den globalen Aktienmarkten. Allein in den
ersten sechs Monaten des Jahres flossen mehr als 1 Billion Dollar in
US-notierte ETF. Die Mittel konzentrierten sich dabei liberwiegend auf
US-Aktien sowie Unternehmen, die von den langfristigen Trends rund
um Kiinstliche Intelligenz, Digitalisierung und
Rechenzentrumsinfrastruktur profitieren. Die hohe Konzentration der
Kapitalstrome auf wenige Marktsegmente unterstreicht zwar das
Vertrauen der Investoren in diese strukturellen Wachstumsthemen,
erhoht jedoch gleichzeitig die Abhangigkeit der Marktentwicklung von
einer vergleichsweise kleinen Zahl groBer Unternehmen.

Die Kombination aus anhaltend hohen Mittelzuflissen und einer
historisch anspruchsvollen Positionierung im Technologiesektor
veranlasste uns gegen Ende des ersten Halbjahres zu einer selektiven
Reduzierung unserer Positionen. Mit der teilweisen Realisierung der
erzielten Kursgewinne trugen wir dem gestiegenen Konzentrations-
und Positionierungsrisiko Rechnung.

Der Fixed-Income-Markt riickte im ersten Halbjahr wieder verstarkt in
den Fokus institutioneller Investoren. Bereits im ersten Quartal
verzeichneten globale Rentenfonds Nettozufliisse von rund 330 Mrd.
Euro und gehorten damit erneut zu den Anlageklassen mit der
hochsten Kapitalnachfrage. Besonders Unternehmensanleihen standen
im Zentrum der Mittelallokation. Die robuste Investorennachfrage
zeigte sich auch am Primarmarkt: Das auBergewohnlich hohe
Emissionsvolumen - insbesondere von groBen US-Technologie-
unternehmen - konnte ohne nennenswerten Druck auf die
Emissionspramien aufgenommen werden.
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Rentenstrategie

Europa bleibt der
empfindlichste Zinsmarkt

Die EZB unterbricht den
Lockerungszyklus

Die Fed bleibt vorsichtig
und liefert keinen
Entspannungsschub

Langere Laufzeiten
behaupten sich

lran-Krieg fuhrt zu Energiepreisschock
und hartnackiger Inflation

Europa weiter im Spannungsfeld zwischen
Wachstumsschwache und Inflationsrisiken

Das erste Halbjahr war fiir Anleiheinvestoren erneut anspruchsvoll. Die
Mischung aus anhaltend hoher Kerninflation, hdheren Energiepreisen
und geopolitischen Risiken verhinderte sinkende Zinsen. Zehnjahrige
Bundesanleihen bewegten sich im Verlauf des Halbjahres auf hohere
Niveaus und sorgten bei Zinspapieren zwischenzeitlich fiir Kursdruck.
Unternehmensanleihen performten aufgrund riicklaufiger
Risikoaufschlage besser als Staatsanleihen, waren jedoch auch von
dem Zinsanstieg deutlich belastet.

Die EZB hielt die Leitzinsen zunachst konstant und reagierte erst im
Juni auf den hartnackigen Inflationsdruck mit einer Anhebung um 0,25
Prozentpunkte. Marktseitig hatte sich bereits zuvor ein hoher-fir-
langer-Narrativ durchgesetzt, da die Teuerung nach dem Energiepreis-
schock zaher blieb als noch zum Jahresbeginn erwartet. Gleichzeitig
blieb das Wachstum im Euroraum verhalten, so dass die EZB weiter
zwischen Preisstabilitat und Konjunkturschwache abwéagen musste.

Auch in den USA blieb die Geldpolitik restriktiv. Die Fed lie3 den
Leitzins im ersten Halbjahr unverandert und verwies auf weiter erhohte
Inflationsrisiken sowie robuste Aktivitat in Teilen der Wirtschaft. Damit
erfiillten sich die Erwartungen an rasche Zinssenkungen erneut nicht.

Im Portfolio zahlten sich eine mittlere Duration sowie der Fokus auf
Qualitat und breite Emittentenstreuung aus. Nach zwischenzeitlichen
Renditeanstiegen nutzten wir das Marktfenster, um die Restlaufzeit
selektiv zu verlangern und attraktive Neuemissionen aufzunehmen.

Energiepreisschock sorgt fiir Zinsanstieg

Amerikanische Staatsanleihen (Zins in %)

Zinsen Bundesanleihen und BBB-Anleihen (in %)
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Das kurze Ende dirfte den
Ton angeben, aber die
eigentliche Renditechance
liegt bei mittleren Laufzeiten

USA: Weniger Guidance,
mehr Volatilitat

Euroraum: Begrenzter
Spielraum am langen Ende

Japan: Hohere Zinsen,
weniger Kapitalexport

Unternehmensanleihen
weiter bevorzugt

Die Laufzeitenpramie bleibt der Taktgeber

Die Erwartungen fir das zweite Halbjahr bleiben von geldpolitischer
Unsicherheit, einer weiterhin zahen Inflationskomponente und einem
nur langsam abnehmenden fiskalischen Druck gepragt.

Fir den Euroraum dirfte sich im weiteren Verlauf des Jahres
zunehmend abzeichnen, dass die EZB den Straffungszyklus nur noch
einmal fortsetzen und im Jahr 2027 wieder auf einen Lockerungspfad
einschwenken wird. Dieses Umfeld wiirde am kurzen Ende einen
spurbaren Zinsriickgang auslosen. Die mittleren Laufzeiten sollten
davon am meisten profitieren, da dort die Kombination aus sinkenden
Kurzfristzinsen und einer noch nicht vollstandig zurlickgekehrten
Langfristpramie am starksten durchschlagt.

Die langerfristige Inflationsentwicklung bleibt zugleich schwerer
einschéatzbar als in den Vorjahren. Neben der Wirkung des jiingsten
Energiepreisschocks sind die anhaltende Deglobalisierung, hohere
Resilienzanforderungen an Lieferketten und die dadurch tendenziell
robustere Preissetzungsmacht der Unternehmen zu berlicksichtigen.
Zusammen mit den steigenden Finanzierungsbedirfnissen der Staaten
spricht dies fiir eine hohere Unsicherheit am langen Ende und damit fir
eine eher steigende Laufzeitenpramie.

Die Fed diirfte unter dem neuen Chef Kevin Warsh weniger verbale
Orientierung geben als in friiheren Zyklen. Dies erhoht die Unsicherheit
tber den kiinftigen Pfad der Geldpolitik, was sich unmittelbar in einer
hoheren Laufzeitenpramie und einer groBeren Volatilitait am Markt
niederschlagen sollte. Da wir erwarten, dass die Fed die Zinsen im
zweiten Halbjahr einmal anheben wird, besteht ein besonderes Risiko.
Die Markte kdnnten rasch eine Kette weiterer Anhebungen antizipieren,
wodurch sich die Bewegung am langen Ende deutlich verstarken
konnte. Im Basisszenario sehen wir die 2-jahrige US-Rendite bei 4,1 bis
4,3%. Die Kurve sollte steiler werden, sodass die 10-jahrige Rendite bei
4,4 bis 4,8% verankert bleibt.

In Europa erwarten wir, dass die 2-jahrige Bund-Rendite bis zum
Jahresende in einer Bandbreite von 2,40 bis 2,60% liegt. Fiir die
10-jahrigen Bundesanleihen sehen wir die Rendite bei 2,8 bis 3,0%.

Die Bank of Japan dirfte ihren Normalisierungspfad fortsetzen und
voraussichtlich zwei weitere Zinsanhebungen vornehmen. Damit sinkt
der Anreiz fiir japanische Anleger, in groBem Umfang Kapital ins
Ausland zu exportieren. Fir die globalen Anleihemarkte ist das vor
allem am langen Ende relevant, da ein nachlassender japanischer
Auslandsfluss die Nachfrage nach auslandischen Langlaufern dampft
und deren Renditen tendenziell stitzt.

Bei Unternehmensanleihen sehen wir kaum noch Potenzial fiir weiter
ricklaufige Risikoaufschlage. Dies spricht jedoch nicht gegen die
Anlageklasse, die weiterhin attraktive laufende Ertrage liefert.
Insbesondere in den emissionsarmeren Sommermonaten spricht vieles
dafir, dass Unternehmenstitel gegeniiber Staatsanleihen erneut die
bessere Gesamtrendite liefern sollten. Wir halten daher an unserer
Praferenz fur Investment-Grade-Unternehmensanleihen fest.
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Gold und US-Dollar  Achterbahnfahrt bei Gold, Starke beim
US-Dollar

Gold zunachst mit neuen Gold setzte zum Jahresbeginn seine Rallye fort und stieg im Januar um
Hochstkursen, dann mit weitere knapp 30% auf einen Hochststand von 5.594 USD. In den
Schwache beiden darauffolgenden Handelstagen stiirzte der Kurs jedoch um Uber

20% bis auf 4.403 USD ab. Hauptausloser waren aufkommende
Zinsangste, die auf einen stark lberkauften Goldmarkt trafen. Nach
einer temporaren Erholung, die wir fir die Realisierung eines Teils der
Gold-Gewinne genutzt haben, folgte im Zuge des beginnenden Iran-
Krieges eine zweite Verkaufswelle. Diese wurde sowohl von privaten
Investoren als auch von Notenbanken getragen und driickte den
Goldpreis im Vergleich zum Jahresbeginn sogar ins Minus.

Weiter ein ,sicherer Hafen" Da wir erwarten, dass die Notenbanken ihre Goldbestande wieder

in den Kundenportfolios aufbauen werden und zudem von ricklaufigen Zinsen ab 2027
ausgehen, behalten wir unsere strategische Gold-Position als ,sicheren
Hafen” fiir unsere Kunden-Portfolios bei.

Restriktive US-Geldpolitik hilft Dollar und belastet Gold

USD/EUR vs. Zinsdifferenz

2-jahrige Staatsanleihen Gold vs. US-Dollar handelsgewichtet
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US-Dollar als Der US-Dollar setzte die Seitwartsbewegung des zweiten Halbjahres

Krisengewinner 2025 zunachst fort und pendelte in einer Bandbreite zwischen etwa 1,15
und 1,20 zum Euro. Mit Beginn des Iran-Krieges legte der USD leicht zu.
Dies lag zum einen an seiner Eigenschaft als ,Fluchtwahrung” in
Krisenzeiten und zum anderen an der Einschatzung, dass der
kriegsbedingte Energiepreisschock die europaische Konjunktur starker
beeintrachtigen wiirde als die amerikanische.

Wie lange halt die Langerfristig ist der US-Dollar deutlich Giberbewertet und ein starkeres

USD-Starke noch an? Hedging der US-Wertpapiere bei Anlegern aus dem Ausland sollte den

Greenback schwachen. Wir sehen den US-Dollar bis zum Jahresende
in einer Spanne von 1,15 bis 1,20 zum Euro.
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Anlagestrategie im Sinne des Mandanten umgesetzt

Die im Berichtszeitraum flr Sie getroffenen Anlageentscheidungen
entsprechen aus den nachfolgenden Griinden lhren Anlagezielen, lhrer
Risikobereitschaft und Risikotragfahigkeit sowie Ihren sonstigen Praferenzen:

1. Ihre Anlageziele mit dem von lhnen genannten Anlagezweck, dem
vorgegebenen Anlagehorizont sowie lhre Risikobereitschaft einschlieBlich
etwaiger im Verlaufe des Berichtszeitraums sich ergebende Anderungen
haben wir im Erhebungsbogen ,Kundenangaben” erfasst.

2. Die vereinbarte Anlagestrategie war im Berichtszeitraum geeignet, im
Rahmen der laufenden Verwaltung des Depots lhren individuellen
Verhaltnissen hinreichend Rechnung zu tragen.

3. Die im Berichtszeitraum fiir Sie getroffenen Anlageentscheidungen haben
die Grenzen der vereinbarten Anlagestrategie eingehalten, so dass lhre
individuellen Anforderungen stets erfillt waren.

4. Unabhangig von den Vorgaben der vereinbarten Anlagestrategie haben
wir bei den einzelnen Anlageentscheidungen auch darauf geachtet, dass das
Gesamtportfolio in seiner jeweiligen Zusammensetzung den individuellen
Vorgaben entspricht. Die vorgenommenen Anlageentscheidungen waren
ausschliefRlich darauf gerichtet, die Zusammensetzung des Gesamtportfolios
im Hinblick auf Ihr Anlageziele, Ihre Risikobereitschaft und lhre
Risikotragfahigkeit zu optimieren; insbesondere haben wir dem Gebot der
hinreichenden Diversifikation hinreichend Rechnung getragen und die
Anlagerisiken standen jederzeit in einem angemessenen Verhaltnis zu den
angestrebten Renditechancen.

5. Nachhaltigkeitskriterien sind ein integraler Bestandteil des Investment-
prozesses der SALytic Invest AG. Die Mandantenportfolien werden unter
Beachtung des SALytic Invest ESG-Prozesses gemanagt, sofern dem keine
anderslautenden Mandantenvorgaben entgegenstehen.

6. Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen
berlicksichtigen nicht die EU-Kriterien fir o6kologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten.
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