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Das groB3e Rennen ums Kapital

Die Ausgaben fiir die Bereitstellung kiinstlicher Intelligenz nehmen unge-
ahnte AusmaBe an. Die sogenannten Hyperscaler Google, Amazon, Micro-
soft und Meta nahmen sowohl iiber Anleihen als auch iiber die Ausgabe
neuer Aktien Rekordmengen an Kapital auf, um in Chips, Datenzentren und
Energieversorgung zu investieren. Das bisherige, wenig kapitalintensive
Geschaftsmodell wird auf den Kopf gestellt. Die technologische Revolution
bendtigt viel Investitionskapital: Allein in diesem Jahr planen die vier ge-
nannten Unternehmen Investitionen von 725 Milliarden US-Dollar. Zusatzlich
erfolgte mit SpaceX der gréBte Borsengang der Geschichte, dem weitere gi-
gantische IPOs von Anthropic und OpenAl noch folgen sollen. In Europa gibt
es nur wenige Unternehmen, die von diesem Boom profitieren.

Einige Indexschwergewichte, die aufgrund ihrer hervorragenden Margen, Cashflows
und Umsatze zu Recht an die Spitze des weltweit wichtigsten S&P 500 Index gelangt
sind, wollen nun neue Wege einschlagen. Das fur die geplanten massiven Ausgaben
notwendige Kapital wurde eingesammelt, und die Bestellungen wurden getatigt.
GroBter Profiteur war Nvidia, doch auch alle anderen an der KI-Revolution betei-
ligten wichtigen Spieler wurden mit Auftrdgen nahezu Uberrannt. Da die Herstel-
lungskapazitaten nicht so ohne Weiteres ausgeweitet werden koénnen, stiegen die
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Preise fur Chips, Maschinen und alles, was rund um den Ausbau von Rechenleistung
notig ist. Auftrdge wurden teilweise auf mehrere Jahre ausgeweitet, was sonst eher
unublich ist, und einige Unternehmen wie beispielsweise GE Vernova meldeten, sie
seien faktisch ausverkauft. Das erklarte den massiven Anstieg der Halbleiteraktien,
der Speicherhersteller, des taiwanesischen und stdkoreanischen Aktienmarktes. Die
groBten Unternehmen dieser Indizes sind Samsung, SK Hynix und Taiwan Semicon-
ductor. Die Chipfertigung gilt als Flaschenhals: Hohere Preise kénnen durchgesetzt
werden, was die Umsatzprognosen Uber die nachsten Jahre hinaus in beispiellosem
MafB angehoben hat. Entsprechend legten die Aktienkurse zu. Um dieser Abhangig-
keit zu entkommen, planen und versuchen die US-Unternehmen, ihre eigenen Chips
in den USA herzustellen, um geopolitische Risiken zu vermeiden. Ein prominentes
Beispiel ist die vermutete Partnerschaft zwischen Intel und Apple zur Chipproduktion
in den USA. Dies ist allerdings noch Zukunftsmusik, da Intel diese Kapazitaten erst
aufbauen muss.

Trotz des dramatischen Kursanstiegs der KI-Aktien war bei der Mehrheit der Markt-
teilnehmer nicht die Rede von einer Blase. Da die Ausgaben real getatigt wurden
und einige Datenzentren im Bau sind, gelten diese MaBBnahmen als riesiges Investi-
tions- und Infrastrukturpaket fur die USA. Das sogenannte ,, Circular Financing”, also
die gegenseitige Auftragsvergabe und Beteiligung der Unternehmen untereinander,
wurde bislang noch nicht als echte Gefahr wahrgenommen. In diesem Umfeld gab es
auch Verlierer. Dies waren die Software-Unternehmen, deren Geschaftsmodelle von
den neuen Fahigkeiten der KI-Modelle, z. B. von Anthropic (Claude, Mythos), wo-
moglich vollstandig ersetzt werden. Die Aktienkurse fielen so stark, dass eine neue
Wortkreation dafir geschaffen wurde: die , SaaSpokalypse”. Sie bezeichnet den
moglichen Untergang von Unternehmen, die Software as a Service anbieten (Saa$).
So fielen die Aktien des einstigen Branchenriesen Adobe im ersten Halbjahr um rund
40 Prozent. Dabei gibt es zwei gespaltene Lager, was die tatsachlichen Auswirkun-
gen angeht. Wahrend die eine Seite glaubt, Software wirde billiger und UberflUssig,
argumentiert die andere Seite, die Margen der Software-Anbieter wirden durch den
eigenen Einsatz der Modelle sogar steigen. Manche Modelle lassen sich zudem nicht
einfach ersetzen. Diese Ansicht bestdtigen in Deutschland vor allem diejenigen, die
an der Einflhrung von SAP mitgearbeitet haben.

Der Fokus der Borse auf diese speziellen Themen kann als Hauptargument daftr
herangezogen werden, dass die Kriege in mehreren Teilen der Welt, vor allem aber
im Nahen Osten, nur geringfligig eingepreist wurden. Es war erstaunlich, wie robust
sich der Aktienmarkt angesichts der Energiekrise halten konnte. Der Olpreisanstieg
war weniger dramatisch als befurchtet, doch Ubte er Inflationsdruck aus. So reagier-
ten wahrend des Irankriegs die Anleihen besonders negativ und waren kein sicherer
Hafen. Auch der Goldpreis reagierte mit Abschlagen und liegt per Halbjahresende
unter dem Niveau vom vergangenen Oktober. Die EZB reagierte bereits mit einer klei-
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nen Zinserhohung, um der Inflation zu begegnen und weist auf Zweitrundeneffekte
hin, die erst mit einer Zeitverzégerung sichtbar werden. Im Gegensatz dazu war die
US-Notenbank in Sachen Zinsen bisher untatig. Viel bedeutender ist der Nebenkriegs-
schauplatz, auf dem sich Donald Trump und Jerome Powell einen Schlagabtausch lie-
fern. Jerome Powell ist nach der Wahl von Kevin Warsh zum neuen Prasidenten der
Fed nicht wie seine Vorganger abgetreten, sondern bleibt als Vorstandsmitglied bei
der Fed. Er begriindete diesen Schritt mit der laufenden Untersuchung der Vorwar-
fe gegen ihn, die nicht vollstandig abgeschlossen seien. Die erste Sitzung mit dem
neuen Fed-Chef war gepragt von einer gednderten Kommunikation gegeniber den
Marktteilnehmern. Es sollte weniger kommuniziert werden, die Ausblicke und Prog-
nosen zurlickhaltender ausfallen, und die einzelnen Mitglieder sollten sich ebenfalls
mit Aussagen bedeckt halten — ganz im Gegensatz zu dem im Juni verstorbenen fri-
heren Fed-Chef Alan Greenspan, der eine sehr aktive Kommunikation gefihrt hatte.
Das Festhalten der amerikanischen Notenbank am aktuellen Zinsniveau statt einer
von Trump erwinschten Zinssenkung leitet sich unter anderem vom gesetzlichen
Doppelmandat der Notenbank ab, das neben dem Ziel der Vollbeschaftigung glei-
chermaBen die Sicherung der Preisstabilitat vorschreibt. Der Arbeitsmarkt ist durch
mehrere, schwer vorhersehbare, Faktoren beeinflusst. Zum einen war nicht abzu-
schatzen, welche Auswirkungen die strenge Migrationspolitik der Regierung Trump
auf den Arbeitsmarkt haben, zum anderen waren zahlreiche Freistellungen auf den
Einsatz neuer Technologien zurlickzufihren. Man beflurchtete eine Kl-getriebene
Entlassungswelle auf den , White-Collar-Sector”, also gut bezahlte Blrojobs. Bislang
erweist sich der amerikanische Arbeitsmarkt jedoch als duBerst stabil.

Der Anstieg des US-Aktienmarktes hat wieder einmal die europdischen Aktien hin-
ter sich gelassen. Dies liegt vor allem an den gestiegenen Gewinnschatzungen, die
in den USA in diesem Jahr bei mehr als 17 Prozent liegen. Die Schatzungen der
Analysten wurden im Laufe des Jahres mehrfach nach oben korrigiert, denn die Aus-
gangslage war vergleichsweise pessimistisch. In Europa hinken aufgrund des gerin-
gen Wachstums und der Herausforderungen der Energiekrise die Aktien hinterher.
Das Infrastrukturpaket Deutschlands konnte die Konjunktur nicht beleben, und die
Gelder wurden noch nicht dort eingesetzt, wo sie gebraucht werden. Viel muss in
die Verteidigung investiert werden, was den Wegfall von Arbeitsplatzen in anderen
Industriebereichen leicht abfedert. In Frankreich herrscht Unsicherheit auf politischer
Ebene, vor allem aufgrund einer schwierigen Finanzlage. In GroBbritannien trat La-
bour-Chef Keir Starmer zurick und hinterlasst ebenfalls ein unbestelltes fiskalpoliti-
sches Feld.

Die asiatischen Aktienmarkte gehdrten im ersten Halbjahr zu den groBen Gewinnern.
Nicht nur Stdkorea und Taiwan, auch Japan zdhlte zu den besten Aktienmarkten. Die
neue Regierungschefin Takaichi steht fir héhere Staatsausgaben und méchte damit
die Konjunktur beleben. Auf der anderen Seite tendierte der Yen eher schwach. Auf-
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grund der Bedeutung bei internationalen Investoren sind ein Zinsanstieg und eine
volatile Wahrung nachteilig, sodass hier vorsichtig agiert und sogar seitens der No-
tenbank interveniert wird. Die Zollpolitik der Amerikaner wirkte sich insgesamt nicht
mehr sonderlich negativ aus.

Riickblick in Zahlen

Wertveranderung verschiedener Anlageklassen 2026 in EUR (seit Jahresbeginn per 30.06.2026)
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Der japanische Aktienindex lag im ersten Halbjahr mit einem Anstieg von 17,4 Pro-
zent, zumindest bei der Betrachtung der entwickelten Landerindizes, vorne. Der
Schwellenldnderindex mit Stidkorea und Taiwan konnte noch deutlich héhere Stei-
gerungen erzielen. Dies ist dem Technologie-Thema geschuldet, das besonders in
diesen, aber auch allen anderen Bérsenbarometern hervorstach. Indizes mit einem
geringeren Technologieanteil konnten nicht mithalten, wie beispielsweise der DAX
mit einem Anstieg von 2,1 Prozent. Die US-Aktien waren zwar in hohem MaBe
von diesen Trends getrieben, konnten aber auch in der Breite mehr zulegen. Die
Branchen Energie und Industriewerte gehorten ebenfalls zu den besten Perfor-
mern. Weniger gefragt waren die defensiven Sektoren wie das Gesundheitswesen,
nicht-zyklische Konsumguter und Telekommunikation. Bei den Wahrungen waren
extremere Schwankungen zu beobachten. Der Yen geriet zwar vor allem gegenUber
dem US-Dollar unter Druck, sodass die Notenbank intervenierte. Auch die ,, Rohstoff-
wahrungen” wie die norwegische Krone, der kanadische Dollar und der Austral-Dol-
lar waren zunachst sehr fest und gaben im Zuge der Entscharfung des Iran-Konflikts
wieder nach. Die Ablésung des US-Dollars als internationale Leitwahrung ist als An-
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lagethema wieder in den Hintergrund geriickt. Zu stark ist die Position des Dollars im
internationalen Zahlungsverkehr.

Die Anleihen litten unter dem Inflationsdruck und der folgenden Zinssteigerung im
Euroraum. Die Indizes mit allen Laufzeiten konnten nur etwas mehr als ein Prozent
zulegen. Das Gold riickte in den Hintergrund und verlor rund sieben Prozent. Offen-
bar gab es Gewinnmitnahmen von Privatinvestoren, aber auch der Irankrieg fihrte
zu massiven Goldverkdufen einiger Zentralbanken, um ihre jeweiligen Wéhrungen zu
sttzen. Insbesondere die tirkische und die indische Nationalbank waren hier aktiv.
Zwar waren die Notenbanken aufgrund der Nachfrage unter anderem aus Polen
und China insgesamt immer noch Netto-Kéufer, doch der Olpreisanstieg fuhrte zu
Zinsdruck und damit attraktiveren Investitionsmoglichkeiten fir konservative Wert-
papieranleger.
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Vermogensverwaltung
Ausgewogen und Dynamisch

GroBe Technologieaktien erneut im Fokus

Die sogenannten Magnificent Seven (Mag 7) standen erneut im Rampenlicht,
wenn auch nicht alle eine gute Wertentwicklung liber das erste Halbjahr er-
zielen konnten. Wahrend im ersten Quartal eine Verbreiterung des Anstiegs
auf weitere Branchen zu sehen war, holten im zweiten Quartal einige der
groBen Tech-Konzerne mit ihren liberragenden Quartalszahlen wieder auf.
Europaische Aktien gerieten kontinuierlich ins Hintertreffen. Zu stark wa-
ren die Wachstumszahlen und die Ausblicke der Unternehmen, die von der
KlI-Revolution profitierten. Der Iran-Krieg verursachte hohere Energiekosten,
die fiir Asiaten und Europaer besonders schmerzhaft waren und zudem nach
langerer Zeit die erste Zinserh6hung der Europdischen Zentralbank auslos-
ten.

Unser Schwerpunkt in den vermdgensverwaltenden HELLERICH-Strategien liegt vor
allem auf européischen und US-amerikanischen Einzelwerten. Die im ersten Halb-
jahr besonders erfolgreichen Unternehmen aus dem Technologiebereich waren auch
vertreten. So sind mehrere Werte investiert, die sowohl direkt als auch indirekt vom
aktuellen Trend zum Ausbau der Kl-Infrastruktur profitieren. Darunter beispielsweise
ASML, Alphabet, Caterpillar und Cisco. Die Maschinen von ASML sind fir die Her-
stellung qualitativ hochwertiger Chips unerlasslich und kénnen sich technologisch
von den Mitstreitern Applied Materials und LAM Research abheben. Die Wertent-
wicklung von Alphabet war im ersten Quartal noch zweistellig negativ. Die Markt-
teilnehmer befiirchteten EinbuBen fir das Unternehmen aufgrund der Konkurrenz
aus China und von ChatGPT sowie durch fur den Technologieausbau notwendige
hohe Kapitalausgaben. Diese Befiirchtungen sollten sich nicht bewahrheiten, und
Alphabet setzte zur Aufholjagd an. Profiteure der Investitionen von Google, Ama-
zon und Meta im Bereich der Datenzentren und Chipherstellung waren unter an-
derem Caterpillar und Cisco. So bietet Caterpillar neben dem klassischen Geschaft
mit schwerem Geréat auch Kuhlungslésungen fur Datenzentren an und stieg somit in
eine fur die Investoren andere Kategorie auf. Mit den gestiegenen Gewinnerwartun-
gen der Analysten weitete sich dadurch gleichzeitig der Gewinnmultiplikator (KGV)
aus, was der Aktie zu einem schwunghaften Anstieg verhalf. Auch Cisco, dessen
KGV aus historischen Grinden lange unterhalb der Vergleichsgruppe angesiedelt
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war, erreichte mit dem Infrastruktur-Boom neue BewertungsmafBstabe mit entspre-
chender Entwicklung des Aktienkurses, der sein Allzeithoch aus der Dot-Com-Blase
nun hinter sich lieB. Aber es gab im ersten Halbjahr 2026 nicht nur Erfolgsgeschich-
ten. Unter der Uberschrift , Al kills Software” verstand sich der Ausverkauf guter
Softwareunternehmen, deren Geschaftsmodell von Anthropic und OpenAl heraus-
gefordert wird. In einigen davon waren wir ebenfalls investiert, und diese sorgten fur
Verluste. Die prominentesten Werte sind die Aktien von SAP und Microsoft, an deren
Positionen wir festhielten. Sicherlich gibt es groBe Herausforderungen durch die neu-
en, wirkungsvollen Modelle wie Claude oder Gemini, doch wird unserer Einschat-
zung nach etwas mehr vorweggenommen als gerechtfertigt. Anbieter wie SAP und
Microsoft setzen ihrerseits ebenfalls intelligente Modelle ein, um damit ihre Kosten
zu reduzieren und Effizienzen zu steigern. Durch das verbesserte Angebot kénnen
zudem Preiserhdhungen durchgesetzt werden. Nachdem wir uns noch am Anfang
einer langerfristigen Bewegung befinden, ist die Disruption in ihrem AusmafB noch
sehr spekulativ. Die Geschaftsmodelle von SAP und Microsoft sind aufgrund des ho-
hen Anteils wiederkehrender Umsatze weiterhin attraktiv und die aktuelle Schwache
maoglicherweise sogar eine gute Einstiegsmaoglichkeit.

Der Irankrieg fiihrte zwischenzeitlich zu einer groBen Verunsicherung, was den Ol-
preis nach oben trieb. Davon profitierte die Position im Olkonzern Shell; die Diversifi-
kation, auf die wir groBen Wert legen, zeigte hier erneut ihre positive Wirkung. Die
Diversifikation bedeutete auch, dass wir mit Aktien des Gesundheitswesens in einem
unterdurchschnittlich entwickelten Sektor investiert waren; allerdings nur mit einem
sehr kleinen Teil, der im Laufe des Quartals durch den Verkauf des Medizintechni-
kunternehmens Stryker noch weiter reduziert wurde. Dies war auch der einzige Ver-
kauf im gesamten ersten Halbjahr. Zu den Neuaufnahmen gehérten die UBS Group,
GE Vernova und die Aktien von Apple. Apple beteiligt sich nicht wie die anderen
Hyperscaler an exzessiven Ausgaben und kauft stattdessen notwendige Funktionen
ein, beispielsweise Uber eine externe Partnerschaft mit Google. Aktuell werden viele
Kapazitaten in die Herstellung von Smart-Glasses investiert, die in Konkurrenz zu den
Brillen von Meta stehen. Diese werden in Zusammenarbeit mit EssilorLuxottica herge-
stellt. Das Unternehmen ist ebenfalls eine Position in unseren Strategien. Leider gibt
es unabhangig vom wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens einen Streit unter der
italienischen Eigentiimerfamilie Del Vecchio, was den Aktienkurs besonders negativ
beeintrachtigte. Eine gute Nachfolgelésung ware fr die Aktienkursentwicklung ein
wesentlicher Treiber.
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Bei den ausgewogenen Strategien wurde die maximale Aktienquote von 60 Prozent
nahezu voll ausgeschopft. Entsprechend hoch war der Wertbeitrag der Aktienseite.
Bei den Anleihen gab es leichte Gewinne, und der derzeit von der Riicknahme aus-
gesetzte Fonds fur Wohnimmobilien lag rund ein Prozent im Minus. Der US-Dollar
entwickelte sich entgegen vieler Prognosen gegentber dem Euro bislang positiv. Fur
das zweite Halbjahr kdnnten US-Aktien daher wieder interessanter werden. Attraktiv
waren vor allem Branchen, die bislang unterinvestiert sind. Insbesondere sollte auch
der Software-Bereich wieder attraktiv werden. Nachdem OpenAl den Bérsengang
bereits auf 2027 verschoben hat, kdnnte sich die Monetarisierung der Modelle wei-
ter in die Zukunft verschieben und fir Enttduschungen sorgen. In Europa kénnte vor
allem Frankreich Chancen bieten. Franzosische Aktien, von denen sehr viele interna-
tional erfolgreich sind, dirften in den Portfolios von US-Investoren aufgrund der po-
litischen Situation untergewichtet sein. Die gestiegenen Anleiherenditen sind dabei
ein Zeichen fir das verlorene Vertrauen internationaler Kapitalanleger.

Anleiherenditen in Frankreich und Deutschland steigen im Vorjahresvergleich deutlich an
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Fonds-Vermoégensverwaltung
Ausgewogen und Dynamisch

Im Spannungsfeld von Ki, Inflation und Krieg erwiesen sich die Markte als
erstaunlich resilient

Das erste Halbjahr 2026 war gepragt von geopolitischer Unsicherheit, hart-
nackiger Inflation und einer globalen Investitionswelle, die vor allem durch
den Ausbau der Kl-Infrastruktur getragen wurde. Trotz Irankrieg und einem
massiv angestiegenen Olpreis blieben die internationalen Kapitalmirkte er-
staunlich stabil.

Fur europdische Anleger lag die konjunkturelle Entwicklung besonders im Fokus. Die
Wirtschaft im Euroraum hat spurbar an Dynamik verloren. In Deutschland wurden
die Wachstumsprognosen, auch aufgrund der hohen Energiepreise, mehrfach nach
unten revidiert. Am Ende wurde nur noch ein Minimalwachstum erwartet. Auch an-
dere groB3e Volkswirtschaften Europas zeigten ein verhaltenes Bild.

Waéhrend die USA durch umfangreiche Investitionen in Kl-Infrastruktur einen deut-
lichen Wachstumsimpuls erhielten, blieb Europa auf einem moderateren, aber be-
standigen Kurs. Die groBen Notenbanken reagierten unterschiedlich auf die globa-
len Inflations- und Wachstumstrends. Gerade zu Jahresbeginn lag die Hoffnung auf
einer vorsichtigen geldpolitischen Lockerung, die sich jedoch aufgrund gestiegener
Inflation verflUchtigte.

Trotz der hohen Risiken blieben die internationalen Aktienmarkte widerstandsfahig.
Die Unternehmensgewinne entwickelten sich insbesondere in den USA sehr posi-
tiv und untermauerten die Kurse. Die Schwellenlédnder erwiesen sich als wichtige
StUtze im globalen Umfeld und profitierten von einer soliden Binnenkonjunktur und
einer weniger restriktiven Geldpolitik. Einzelne Lander in Stidostasien wie Korea und
Taiwan reihten sich aufgrund ihres Technologiesektors zudem bei den KI-Gewinnern
ein.

Unsere Fondsstrategien waren fur dieses Umfeld gut positioniert und konnten teil-
weise zweistellig zulegen. Unsere breite Streuung und die Diversifizierung Uber Bran-
chen, Themen und Lander hinweg gab uns zu Beginn des Jahres eine gute Aus-
gangsposition, die wir im ersten Halbjahr beibehielten.
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Fonds-Vermoégensverwaltung Ausgewogen

Die Aktienseite der Fonds-Vermdgensverwaltung Ausgewogen war im ersten
Halbjahr 2026 der wichtigste Renditetreiber. Besonders stark entwickelten sich die
Schwellenlander. Der UBS Core MSCI Emerging Markets ETF profitierte von der hohen
Gewichtung asiatischer Technologiewerte und legte deutlich zu. Auch Japan zeigte
eine sehr gute Entwicklung. Dem Xtrackers MSCI Japan ESG ETF kamen Strukturre-
formen und eine verbesserte Unternehmensfihrung zugute, die durch politische und
regulatorische MaBnahmen in Japan angestoBen wurden. Diese Corporate-Gover-
nance-Reformen wurden zusatzlich durch die jungste Zinserhdhung und das neue
wirtschaftspolitische Programm von Premierministerin Takaichi gestutzt, das Unter-
nehmen zu héherer Kapitaldisziplin und effizienterer Mittelverwendung verpflichtet.
Europaische Aktien entwickelten sich solide. Der UBS EURO STOXX 50 ESG ETF mit
seinem ausgewogenen Blue-Chip-Exposure und attraktiver Dividendenkomponente
entwickelte sich marktkonform. Ergdnzend dazu nahm der Amundi MSCI Europe
Small Cap ESG ETF ebenfalls einen erfreulichen Verlauf. Die Nebenwerte profitierten
von glnstigen Bewertungen und einer breiten Branchenstreuung. Globale Aktien
rundeten das Bild ab. Der JPM Global Research Enhanced ESG ETF nutzt fundamen-
tale Analysteneinschatzungen und lag klar im Plus. Auch die US Fonds trugen zur
Wertentwicklung bei. Der Amundi S&P 500 Equal Weight ESG Leaders ETF profi-
tierte von der breiteren Marktabdeckung und der geringeren Abhangigkeit von Me-
ga-Caps. Der UBS USA Prime Value ETF setzt auf klassische Value-Kennzahlen und
prasentierte sich ebenfalls positiv.

Der Anleihenbereich erfillte seine Stabilitatsfunktion. Der iShares iBonds 2028 ver-
hielt sich wie eine Einzelanleihe mit fester Laufzeit und erzielte einen positiven Ertrag.
Kurzlaufende Unternehmensanleihen wie der iShares Euro Corporate Bond ex-Finan-
cials 1-5 ESG ETF lieferten einen defensiven Baustein mit geringem Zinsrisiko. Der
iShares High Yield Corporate Bond ESG ETF erganzte dies durch héhere Kupons und
eine breite Streuung im europdischen Hochzinssegment. Der Bayerninvest Renten
Europa Fonds war erneut der starkste Anleihenbaustein. Das aktive Management
nutzte Marktchancen flexibel und erzielte die beste Wertentwicklung innerhalb des
Rentensegments.

Die Wertentwicklung der Strategie war klar von der Aktienseite gepragt. Die bes-
ten Ergebnisse erzielten die Schwellenlander (UBS MSCI Emerging Markets ETF) mit
einem Zuwachs von Uber 29 Prozent. Danach folgte der T. Rowe Price Global Value
mit Uber 21 Prozent. Auch der Xtrackers MSCI Japan ETF konnte mit Gber 17 Prozent
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eine sehr starke Entwicklung aufweisen. Europdische und globale Aktien lagen eben-
falls zweistellig im Plus. Die US-Fonds lieBen eine breite Marktpartizipation erkennen
und trugen stabil zur Gesamtentwicklung bei. Auf der Anleihenseite lagen alle Positi-
onen im positiven Bereich. Der Bayerninvest Fonds lieferte hier den starksten Beitrag.
Hochzins- und kurzlaufende Unternehmensanleihen entwickelten sich erwartungs-
gemalB moderat. Das iBonds-2028-Produkt lag im Rahmen seiner Zielrendite.
Deut-liche AusreiBer nach unten gab es im ersten Halbjahr nicht. Der
Immobilienfonds Wertgrund WohnSelect D lag ein Prozent im Minus. Aufgrund
hoher Rickflisse im Frihjahr hat die Fondsgesellschaft zwischenzeitlich die
Ricknahmen ausgesetzt.

Fonds-Vermogensverwaltung Dynamisch

Die Fonds-Vermogensverwaltung Dynamisch profitierte im ersten Halbjahr 2026
besonders von den Schwellenldndern. So entwickelte sich der iShares MSCI EM ex
China ETF &uBerst erfreulich. |hm kamen die hohen Kapitalzuflisse in
asiatische Schwellenlander und die China-Plus-One-Strategie vieler Unternehmen
zugute, die zusatzliche Produktionsstandorte auBerhalb Chinas aufbauen, um
geopolitische und regulatorische Abhdngigkeiten zu verringern.

Auch der HSBC Far East ex Japan ETF zeigte eine sehr starke Entwicklung, getra-
gen von der Erholung in Taiwan und Sudkorea, die wiederum von der K-
getriebe-nen Nachfrage nach Halbleitertechnologie gespeist wurde. Japan
entwickelte sich ebenfalls sehr solide. Der Xtrackers MSCI Japan ESG ETF
profitierte von Struktur-reformen und einer verbesserten Unternehmensfiihrung,
die durch politische und regulatorische MaBnahmen angestoBen wurden. Die
Corporate-Governance-Refor-men  wurden  zusatzlich  durch  die jlngste
Zinserhohung und das wirtschaftspolitische Programm von Premierministerin
Takaichi gestUtzt, das Unternehmen zu hoherer Ka-pitaldisziplin verpflichtet.

In Europa ist das Bild nicht so eindeutig. Der Amundi Prime Europe ETF
konnte zweistellig zulegen und profitierte von Bewertungsabschlagen gegentber
den USA sowie von den vergleichsweise niedrigen Zinsen im Euroraum und der
hohen Ge-wichtung von Finanztiteln. Der Beitrag des Immobiliensektors war
jedoch unter-durchschnittlich; so konnte der Xtrackers Developed Europe Real
Estate ETF leicht zulegen, blieb aber hinter den Erwartungen zurtick. Der Food &
Beverages ETF ver-besserte sich moderat und erfillte seine stabilisierende Funktion
im Portfolio.
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Die Bereiche Global Value und USA entwickelten sich erfreulich. Der T. Rowe Price
Global Value Fund war der beste aktiv gemanagte Fonds im Portfolio. Die gezielte
Selektion unterbewerteter Unternehmen und die Ubergewichtung , nichtamerikani-
scher” Valueaktien fUhrten zu einer sehr starken Performance. Der UBS USA Prime
Value ETF gewann hinzu, blieb aber leicht hinter dem Gesamtmarkt zuriick.

Die themenorientierten Fonds zeigten einen besonders dynamischen Verlauf. Der
L&G Battery Value Chain ETF gehorte zu den starksten Bausteinen des Portfolios und
profitierte von der Neubewertung der Energiespeicherindustrie. Der Medical BioHe-
alth Fonds konnte nach einer starken Phase im Vorjahr erneut zweistellig zulegen.
Die Goldminen bewegten sich nach einer starken Phase abwarts. Der iShares US
Medical Devices ETF war der zweite Verlierer im Portfolio. Politische
Unsicherheiten im US-Gesundheitssektor belasteten den Medizintechnikbereich
spurbar.

Die Wertentwicklung des Portfolios wurde klar von Asien und strukturellen
Wachs-tumsthemen getragen. Die starksten Beitrage kamen vom iShares MSCI EM
ex-China ETF (44 Prozent), der asiatisch-pazifischen Region durch den HSBC Far
East ex Japan (38 Prozent) und dem Batterietechnologiethema Uber den L&G
Battery Value Chain ETF (21 Prozent). Der aktive Value-Ansatz von T. Rowe Price
erganzte dies wirkungs-voll mit ebenfalls Gber 21 Prozent. Neben den Goldminen,
die im letzten Jahr auBer-gewohnlich gute Ergebnisse erzielten, lag nur der
Bereich Medizintechnik mit dem iShares US Medical Devices ETF im Minus (-20
Prozent). Aufgrund seines geringen Gewichts blieb sein Einfluss jedoch begrenzt.

Fur den weiteren Jahresverlauf sehen wir uns mit der Positionierung gut
aufgestellt, werden aber moglicherweise bei den stark gestiegenen Fonds die
Gewichtungen reduzieren.
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HELLERICH Global Flexibel

Solide und risikobewusst

Der HELLERICH Global Flexibel wurde solide durch das erste Halbjahr manov-
riert. Der Fonds profitierte bei den Allokationsentscheidungen vom KI-Trend
und glich héhere Schwankungen liber eine breite Diversifikation und einen
stabilen Anleihenteil aus.

Die Nachrichtenlage Uberschlug sich in den ersten Monaten des aktuellen Kalen-
derjahres: erst Venezuela, dann Grénland, eine mogliche NATO-Auflésung, Sorgen
um die Unabhéngigkeit der Notenbank, der Irankrieg und zuletzt die groBen Her-
ausforderungen durch die Investitionen in kunstliche Intelligenz. Die Kapitalmark-
te schwankten in historischem Ausmal, und besonders auf Einzeltitelebene gab es
Ausschlage, die neue MaBstabe setzten. In einem solchen Umfeld gréBter Unsicher-
heit wird typischerweise defensiv orientiert investiert. Am Ende war das Gegenteil
richtig. Je mehr Risiko, desto besser das Ergebnis. Schwellenlander und Halbleiterak-
tien waren am meisten gefragt und der Risikoappetit der Marktteilnehmer immens.
Die volatilsten Segmente des Kapitalmarkts erreichten hohe Wertsteigerungen, und
der Wachstumsfantasie waren keine Grenzen gesetzt. Ob es um die Errichtung von
Datenzentren im All oder die Besiedelung des Mars geht: Die technologische Revolu-
tion benotigt viel Kapital, und sie hat es bekommen.

Es ist nicht verwunderlich, dass dieser Hype von groBer Skepsis begleitet wurde.
In diesem Fall zeigten einige Unternehmen in ihren Quartalsberichten starke Zah-
len, sodass die Bewertungen berichtigt wurden. Der HELLERICH Global Flexibel war
entsprechend auch in den Schwellenldndern und Halbleiteraktien positioniert, wenn
auch nicht in einem besonders hohen MaB. Zu den Positionen in diesem Bereich
gehorten beispielsweise ASML Holding, LAM Research, Broadcom sowie die Hy-
perscaler Alphabet und Amazon. Uber einen Schwellenlander-ETF waren wir dartiber
hinaus auch indirekt in Taiwan Semiconductor, Samsung Electronics und SK Hynix
investiert. Zur Diversifikation trugen Dividendentitel wie Telekommunikationswerte
oder die Versicherungen Miinchener Rick und AXA bei.

Die Schwankungen der Einzelwerte waren teilweise extrem, und die Markte lieBen
sich sehr von Einzelnachrichten oder Kommentaren beeinflussen. Selbstredend war
die tagliche Truth-Social-Nachricht des US-Prasidenten ein Indikator zum Fortschritt
der Iran-Verhandlungen, aber auch AuBerungen von Nvidia-Chef Jensen Huang
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fahrten zu wesentlichen Borsenbewegungen. Insbesondere das von ihm gelobte
Unternehmen Marvell Technologies wurde aufgrund seiner Empfehlung nach oben
katapultiert.

Uberhaupt nimmt der Einfluss der Privatinvestoren auf die Aktienmarkte zu. Nicht nur
durch den Handel mit ETFs oder Einzelwerten, sondern auch durch Einzelaktien-ETN,
also Exchange Traded Notes, mit einem eingebauten Hebelfaktor. Fur langjahrige
Borsenkenner ist dies ein eindeutiges Zeichen fiir Ubertreibungen. Institutionelle An-
leger mussen sich diesen Trends anpassen und kénnen sie flr eine langere Zeit so-
gar verstarken. Faktisch ist das Schwankungsrisiko grundsatzlich weiter angestiegen,
auch Uber sogenannte Short Squeezes, bei denen ein Leerverkdufer gezwungen ist,
seine Position einzudecken. Sowohl im Aktien- als auch mittlerweile im Anleihen-
bereich dominieren die GroBkonzerne und damit Konzentrationsrisiken. Durch Al-
phabets Emission von Schuldverschreibungen in kanadischen Dollar und japanischen
Yen sind diese aufgrund ihrer Héhe in den jeweiligen Anleihenindizes signifikant ge-
wichtet. Das Anleihenportfolio des HELLERICH Global Flexibel ist mehrheitlich in Un-
ternehmensanleihen investiert, die in Euro begeben werden. Die Laufzeitenstruktur
verkirzt sich durch die weiteren gréBeren Positionen in Bundesschatzanweisungen.
Per Ende Juni lag die kumulative Laufzeit bei weniger als drei Jahren. Es ergab sich
auf Jahressicht eine durchschnittliche Wertentwicklung von rund einem Prozent. Den
Anleihenbaustein wollen wir tendenziell untergewichtet halten. Wie immer federt
er in volatilen Marktphasen das Fondsvermdgen gegen hdhere Schwankungen ab.

Im Laufe der vergangenen sechs Monate wurden neue Positionen in zwei ETFs auf-
genommen, die jeweils einen von MSCI gerechneten Landerindex nachbilden. Dies
wird umgesetzt, wenn die Einzeltitelvolatilitdt zu hoch erscheint oder ein bestimm-
ter Bereich abgebildet werden soll. Beim MSCI Kanada und dem MSCI Japan war
dies der Fall, und beide Positionen konnten bereits positive Beitrage erwirtschaften.
Neue Einzelaktien waren unter anderem der japanische Roboterhersteller Fanuc, der
US-amerikanische Stahlhersteller Carpenter Technologies oder der Halbleiterwert
ASM aus den Niederlanden. Zu den Verkdufen zahlten vor allem Software-Aktien
wie Salesforce, Veeva Systems und ServiceNow, die bereits Ende Januar aus dem
Portfolio genommen wurden. Wahrend des Irankriegs haben wir zwischenzeitlich
eine Absicherung des Aktienteils vorgenommen, um die Quoten kurzfristig zu redu-
zieren. Letztlich war der Einbruch nur von kurzer Dauer, und die Absicherung konnte
wieder aufgelost werden.
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FUr die zweite Jahreshalfte ist zwar eine Abschwachung des Halbleitersegments zu
erwarten, aber der langfristige Trend dirfte erhalten bleiben. Die Konjunkturaussich-
ten fUr die USA sind gut, es bleibt ein Fed-Put im Sinne einer méglichen Unterstit-
zung durch Zinssenkungen bestehen, und die Midterm-Wahlen sollten fr etwas Be-
ruhigung auf politischer Ebene sorgen. Im Fonds wird der Aktienteil aller Voraussicht
nach an der oberen Bandbreite bleiben. US-Aktien kénnten aufgestockt werden, und
neue Chancen kdnnten sich im Gesundheitssektor ergeben. Die Forschung in diesem
Bereich diirfte Uberproportional vom Einsatz kunstlicher Intelligenz profitieren. Auch
Industriewerte, die am Aufbau der Infrastruktur beteiligt sind, bleiben interessant.
Wie schnell sich die Bereiche Nahrungsmittel und nicht-zyklische Konsumguter von
ihrer unterdurchschnittlichen Entwicklung erholen, muss abgewartet werden. Der
Gegenwind fur die Profitabilitat ist enorm, aber auf der anderen Seite ist eine Rotati-
on in diese unterinvestierte Bereiche sehr schnell méglich. Beim Gold sollte ebenfalls
noch etwas abgewartet werden. Allerdings ist auch hier grundsatzlich eine langfristi-
ge Investition sinnvoll. Die Ubertreibung auf einen Preis von 5.500 US-Dollar je Unze
wurde bereits abgebaut. Sinkende Zinsen kénnten dann wiederum fur eine relative
Attraktivitat dieser Anlageklasse sorgen.
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Kapitalmarktausblick

Midterms im Mittelpunkt

Die Zwischenwahlen in den USA, die sogenannten Midterms im November, sind
far die US-Regierung das zentrale Thema in diesem Jahr. Wie auch schon bei Joe
Biden koénnten die gestiegenen Lebenshaltungskosten Wahler vergraulen, weshalb
die Regierung alles in ihrer Macht Stehende unternimmt, um genau diese Kosten
zu senken. Das Losungswort fur den Wahlkampf lautet , Affordability”. Ob es Le-
bensmittel- oder Benzinpreise sind oder die Hypothekenraten: Donald Trump mochte
Uberall hineinregieren. Dass der Angriff auf den Iran und die US-Zollpolitik allerdings
das Gegenteil bewirken, wird dementiert. So oder so steht die US-amerikanische
Wirtschaft gut da. Die gigantischen Borsengdnge von SpaceX, OpenAl und Anth-
ropic ziehen internationales Kapital an. Die schrittweise Abkehr vom US-Dollar als
Leitwahrung rickt wieder in den Hintergrund. Der US-Wirtschaft geht es dank der
Milliardenausgaben der Hyperscaler, die moglichst im eigenen Land investieren sol-
len, gut. Dafiir wurden Steuererleichterungen bereitgestellt. Der Irankrieg wird vom
Ruckspiegel aus betrachtet und moglichst nicht weiter thematisiert. Dennoch darf
gezweifelt werden, ob es nicht doch erneut unvorhersehbare Entwicklungen geben
wird, die man sich bislang nicht vorstellen konnte. Ansonsten durften wieder die
~normalen” Themen wie Zinsen und Inflation in den Vordergrund riicken. Nachdem
bislang noch ein vergleichbar hohes Niveau herrscht, kénnten Zinssenkungen dem
US-Aktienmarkt neuen Schwung verleihen.
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Schatzungen und deren Revisionen fiir das US-Wachstum (BIP)
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In Deutschland steht es um die Wirtschaft nicht allzu gut. Arbeitsplatze in der Auto-
mobilindustrie fallen weg, der Ausbau der Infrastruktur kommt kaum voran und der
Konsument spart oder gibt einen GroBteil fir Lebenshaltungskosten aus. Politische
Unsicherheit und klamme Finanzkassen gibt es auch in Frankreich und in GroBbri-
tannien. Fur die Kapitalanleger fehlt es daher in Europa bei der Ausrichtung der
Portfolios etwas an Wachstumsfantasie, sofern es sich nicht um international tatige
Unternehmen handelt. Der durch die Verknappung von Energie und weiteren Roh-
stoffen erzeugte Inflationsdruck dirfte auBerdem flr héhere Zinsen sorgen.

Aus China gibt es weniger gute Nachrichten als aus Stdkorea und Taiwan, die vom
Chip-Nachfrageboom profitieren. Die Wirtschaft wachst nur sehr langsam und wird
massiv subventioniert. Die Rolle Chinas im Ukraine-Krieg ist darlber hinaus ein
Hemmnis fiir eine vertrauensvollere Zusammenarbeit mit der EU. In Japan ist weiter-

Deutschland: Wachstum nach unten korrigiert (BIP-Schatzungen)
1.35 1.40
—————————————— 1.20
et 1.00
__________________________ 0.80
= 0.60

0.40

0.20

\
Wachstum gegenuber Vorjahr in Prozent

0.00
2026 2026 2026 2027

== April 2026 = = Juni 2026 Juli 2026 Quelle: Bloomberg



Ausblick

USA bleiben
Technologiefthrer

20 | HELLERICH 2026

hin die Wahrung ein Schwachpunkt, wenn auch sonst vieles in die richtige Richtung
weist. Der Ausbau der Infrastruktur und Technologieanwendungen wird den Roh-
stoffbedarf weiter steigen lassen. Die globalen Handelsaktivitaten, und damit auch
die Wirtschaft, bleiben intakt, sofern die Staatenlenker sie nicht einschranken.

Aufgrund ihrer Technologiefiihrerschaft und einer inflationaren Entspannung mit
maoglichen Zinssenkungen bleiben die US-amerikanischen Aktien weiter in der Favo-
ritenrolle. FUr Europa fehlt es etwas an Fantasie, dennoch sind hiesige Unternehmen
mit internationaler Ausrichtung durchaus erfolgreich. Dem Anleihenmarkt wird auch
weiterhin eher die Rolle der Diversifizierung und Dampfung der Schwankungen zu-
kommen.
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Geopolitische Entwicklungen

Das Ende einer auBergewdohnlichen
Epoche

Die vergangenen drei Dekaden waren von einer historischen Ausnahmesi-
tuation gepragt. Nach dem Ende des Kalten Krieges entstand eine weitge-
hend unipolare Weltordnung. Fiilhrungsmacht waren die Vereinigten Staaten
von Amerika. Die globalen Lieferketten wurden optimiert, und das Kapital
bewegte sich nahezu frei iliber die Grenzen hinweg, Handelshemmnisse
wurden abgebaut, und die Globalisierung entwickelte sich zum wichtigsten
Wachstumstreiber der Weltwirtschaft.

Seit den frhen 1990er-Jahren profitierten Unternehmen und Investoren von einem
Umfeld sinkender Zinsen, niedriger Inflation und stetig wachsender internationaler
Arbeitsteilung. Die Corona-Pandemie setzte dem ein Ende, aber sie war nur ein Fak-
tor. Die Integration Chinas in die Weltwirtschaft nach dem WTO-Beitritt im Jahr 2001
galt als einer der bedeutendsten Wachstumstreiber der modernen Wirtschaftsge-
schichte. Zwischen 2001 und 2020 stieg Chinas Anteil am globalen Bruttoinlands-
produkt von rund 4 Prozent auf mehr als 19 Prozent', und Hunderte Millionen Men-
schen schafften einen Aufstieg aus der Armut.
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Kaufkraftbereinigter Anteil am globalen BIP - Schatzung bis 2050
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Inzwischen gibt es viele Signale fiir ein Ende dieser Epoche. An Stelle einer weitge-
hend globalisierten Welt entwickelt sich zunehmend eine multipolare Ordnung, in
der wirtschaftliche, technologische und militarische Macht neu verteilt werden. Ein
zentraler Faktor ist dabei die Geopolitik. Sie entwickelt sich von einem Randthema
wieder zu einem zentralen Faktor fir Kapitalméarkte und Vermédgensallokation. Fiir
Investoren stellt sich daher nicht mehr die Frage, ob Geopolitik relevant ist, sondern
wie stark sie kiinftig Anlageentscheidungen beeinflussen wird.

Was sind die strategischen Ziele der GroBméachte?

Vereinigte Staaten von Amerika - Erhalt der Fiihrungsrolle

Die Vereinigten Staaten bleiben trotz zahlreicher Herausforderungen und eines unbe-
rechenbaren Prasidenten die dominierende Weltmacht. Mit einem Bruttoinlandspro-
dukt von Uber 32 Billionen US-Dollar?, dem US-Dollar als Weltreservewahrung sowie
ihrer technologischen Fihrungsposition, zum Beispiel in den Bereichen:

e kinstliche Intelligenz
e Halbleiter

* Quantencomputing
e Cloud-Infrastruktur
e Cybersicherheit

verfligen sie weiterhin Uber einzigartige strukturelle Stérken. Das strategische Haupt-
ziel der USA besteht darin, ihre wirtschaftliche, militarische und technologische Vor-
machtstellung zu sichern.

Insbesondere im Wettbewerb mit China wird dies sichtbar. Exportbeschrankungen?
far Hochleistungschips, Investitionskontrollen sowie milliardenschwere Férderpro-
gramme wie der CHIPS and Science Act zeigen, dass technologische Uberlegenheit
inzwischen als nationale Sicherheitsfrage betrachtet wird. Neu ist dabei, anders als in
den vergangenen Jahrzehnten, in denen die wirtschaftliche Effizienzmaximierung im
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Vordergrund stand, die Erhéhung strategischer Resilienz (National Resilience Strategy
— The White House).

China - Aufstieg zur GroBmacht auf Augenhéhe

China wiederum verfolgt das Langfristziel, bis zur Mitte des Jahrhunderts eine fiih-
rende Weltmacht* zu werden. Die unterschiedlichen Entwicklungsziele wurden dabei
u. a. auf dem 20. Nationalkongress der Kommunistischen Partei® festgelegt.

Die chinesische Fihrung konzentriert sich dabei auf vier Kernbereiche:

e technologische Unabhangigkeit

industrielle Dominanz

militarische Modernisierung

® Sicherung von Rohstoffen und Handelswegen

Die Belt-and-Road-Initiative (neue SeidenstraBBe) verdeutlicht diese Strategie. Seit
2013 wurden zahlreiche Infrastrukturprojekte in mehr als 150 Landern finanziert.
Hafen, Eisenbahnen und Energieanlagen stellen nicht nur wirtschaftliche Verbindun-
gen her, sondern verschaffen auch geopolitischen Einfluss.

China versucht dabei nicht zwangsldufig, die bestehende Weltordnung abrupt zu
andern. Vielmehr soll schrittweise ein alternatives Netzwerk wirtschaftlicher und po-
litischer Beziehungen aufgebaut werden.

Europa - in Sandwichposition zwischen den GroBmaéchten

Europa befindet sich in einer strategisch schwierigen Lage. Die Europaische Union
(und GroBbritannien) ist wirtschaftlich eng mit China verflochten, sicherheitspolitisch
jedoch weiterhin, trotz Donald Trumps Anktndigungen, stark von den Vereinigten
Staaten abhangig.

Der russische Angriff auf die Ukraine hat die Verwundbarkeit Europas offengelegt.
Die Energiekrise 2022 zeigte, wie schnell aus geopolitischen Risiken negative wirt-
schaftliche Folgen entstehen kénnen. So stieg der européische Erdgaspreis zeitweise
um mehr als das Zehnfache® gegeniber dem Vorkrisenniveau. Zuletzt lieB der Krieg
im Nahen Osten die Olpreise auf globaler Ebene in die Hohe schnellen. Als Reakti-
on darauf, insbesondere auf den russischen Uberfall, investieren européische Staa-
ten verstarkt in Verteidigung, Energieinfrastruktur und technologische Souveranitat.
Doch wenn die EU diese Umstrukturierung erfolgreich durchlauft, kénnte sie ihren
Einfluss als ,Regel- und Wirtschaftsmacht” wieder festigen.

Russland - Sicherheit durch Einflusszonen

Russlands geopolitisches Handeln wird wesentlich von Sicherheitsliberlegungen ge-
pragt. Aus Sicht des Kremls stellt die NATO-Osterweiterung der vergangenen Jahr-
zehnte eine strategische Bedrohung dar’. Der russische Angriff auf die Ukraine hat
diese Konfrontation auf eine neue Eskalationsstufe gehoben.
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Wirtschaftlich hat Russland erheblich an Bedeutung verloren. Gemessen am nomina-
len Bruttoinlandsprodukt liegt die russische Wirtschaft heute etwa auf dem Niveau
ltaliens®. Doch aufgrund seiner Rohstoffreserven, militarischen Fahigkeiten und geo-
grafischen Lage bleibt Russland ein bedeutender geopolitischer Akteur.

Indien und seine Fiihrungsrolle im globalen Siiden
Indien gewinnt im Zuge der geopolitischen Neuordnung erheblich an Bedeutung.
Mit rund 1,46 Milliarden Einwohnern ist Indien das bevélkerungsreichste Land der
Weiter hohes Wachstum  Erde. Zudem ist die Bevélkerung, im Gegensatz zum Westen und zu China, ver-
far Indien erwartet gleichsweise jung. In Verbindung mit einer fortschreitenden Industrialisierung und
hohen Wachstumsraten erwarten mehrere internationale Analysten, dass Indien bis
zum Ende des Jahrzehnts zur drittgréBten Volkswirtschaft der Welt aufsteigen kénn-
te? (vgl. United Nations 2024; S&P Global 2022; World Bank 2025).

Geopolitisch setzt der Subkontinent auf strategische Autonomie (vgl. Mor, Fried-
rich-Ebert-Stiftung (FES))'®. Durch die Zusammenarbeit mit westlichen Partnern so-
wie innerhalb der BRICS-Staaten treibt Indien den Wandel hin zu einer multipolaren
Ordnung voran, in der es zunehmend die Fihrungsrolle als ,,Stimme des globalen
Suidens”' Ubernimmt.
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Historische Einordnung -
Wiederkehrende Muster groBer Machtverschiebungen

Historisch betrachtet sind Machtverschiebungen keine Ausnahme, sondern die Re-
gel. Im 17. Jahrhundert wurden die Niederlande von GroBbritannien als fihrende
Handelsmacht abgel6st. Im frithen 20. Jahrhundert verlor GroBbritannien schrittwei-
se seine dominante Stellung an die Vereinigten Staaten.

Solche Ubergénge weisen haufig ahnliche Merkmale auf:

steigende Staatsverschuldung
innenpolitische Polarisierung
zunehmende geopolitische Rivalitat
e technologische Umbriiche

Der renommierte Investor, Okonom und Historiker Ray Dalio beschreibt diese Ent-
wicklung als typischen Zyklus groBer Machte'. In seiner Analyse zeigen nahezu alle
historischen Hegemonialwechsel vergleichbare Muster. Wichtig ist dabei: Machtver-
schiebungen verlaufen selten linear. Haufig entstehen Uber ldngere Zeitraume hyb-
ride Ordnungen, in denen mehrere Machtzentren nebeneinander existieren. Genau
eine solche Phase erleben wir heute.

Die wahrscheinlichste Entwicklung bis 2050

Aktuelle sicherheitspolitische Analysen gehen (berwiegend davon aus, dass die Welt
weder in eine chinesische Dominanz noch in eine vollstandige amerikanische Hege-
monie zurlckkehren wird.
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Asien gewinnt zunehmend an Bedeutung (Anteil am globalen BIP)
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Naher Osten Nordamerika Europa Asien-Pazifik

Wahrscheinlicher ist zukinftig eine multipolare Ordnung' mit mehreren Machtzen-

tren:
e USA
Neue multipolare e China
Ordnung e Indien
e FEuropa

Insbesondere die Entwicklungs- und Schwellenlander werden dabei an Bedeutung
gewinnen. So kénnten ausgewadhlte Regionalmachte wie Saudi-Arabien, Indonesi-
en oder die Turkei ihre Stellung ausbauen. Indien nimmt in diesem entstehenden
Machtgeflige jedoch eine besonders herausragende Rolle ein.

Parallel dazu gewinnen auch rohstoffreiche Staaten an Einfluss. Lander wie Sau-
di-Arabien, die Vereinigten Arabischen Emirate, Brasilien oder Indonesien profitieren
von ihrer Rolle als Energie- und Rohstofflieferanten. Bei der Olnachfrage geht die
Internationale Energieagentur IEA inzwischen davon aus, dass sich der Nachfragean-
stieg erst etwa 2050 umkehren wird. Das Nachfragewachstum der Schwellenlander
Ubersteigt dabei den Nachfragertickgang der westlichen Lander'.

Energie und Rohstoffe werden strategische Vermoégenswerte
Der Wettbewerb um kritische Ressourcen verscharft sich.
Besonders relevant sind dabei'>:

e Kupfer
Kritische Rohstoffe e Lithium

e Seltene Erden

e Nickel

e Uran
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Der steigende Rohstoffbedarf wird kinftig vor allem durch die Elektrifizierung der
Wirtschaft bestimmt. Den gréBten Beitrag leisten der Ausbau der Stromnetze, Elek-
trofahrzeuge sowie erneuerbare Energien. Hinzu kommt die wachsende Nachfrage
durch Rechenzentren und Kl-Infrastruktur. Dadurch entwickeln sich diese Grund-
stoffe zu strategischen Rohstoffen mit hoher geopolitischer Bedeutung. Uran rlickt
aufgrund der Renaissance der Kernenergie wieder in den strategischen Fokus und
spielt bei der Erreichung des 1,5-Grad-Ziels eine Schlisselrolle. Nach Angaben der
Internationalen Energie Agentur IEA befinden sich derzeit 63 Reaktoren in Bau, in
Betrieb sind gegenwartig Uber 420 Kernreaktoren.

Die Kontrolle Gber Rohstoffe entwickelt sich damit zunehmend zu einer geopoliti-
schen Machtfrage (vgl. HELLERICH Jahresbericht 2021/22).

Anteil an der weltweiten Bergbauproduktion

Seltene Erden Lithium Nickel Kobalt Kupfer

1%
0% 0%
" P — =0

(o 2 o ()

Quellen: Eurostat, European Commission, International Energy Agency

Der Wettlauf um kiinstliche Intelligenz

Die Entwicklung kunstlicher Intelligenz kénnte sich als bedeutendster wirtschaftli-
cher Umbruch seit dem Start des Internets erweisen. Bereits heute investieren die
groBen Technologiekonzerne jahrlich Hunderte Milliarden Dollar in Rechenzentren,
Halbleiter und digitale Infrastruktur. Mit SpaceX von Elon Musk ,sollen” u. a. sogar
im Weltraum Rechenzentren entstehen. Der Wettbewerb zwischen den USA und
China verleiht dieser Entwicklung zusatzliche Dynamik. FUr Investoren bedeutet dies,
dass Kl nicht nur ein Technologiesektor ist, sondern ein geopolitischer, Gberlagernder
Megatrend'®.

Konsequenzen fiir die langfristige Anlagepolitik
Die geopolitische Neuordnung verdndert die Rahmenbedingungen fir Investoren

grundlegend. Die Welt entwickelt sich von einer durch wenige GroBmachte ge-
pragten Ordnung zu einer multipolaren Welt mit mehreren Machtzentren. Dadurch



Geopolitik

Geografische Diversi-
fikation andert sich

Nominalwerte sollten
hinterfragt werden

Megatrends pragen die
Investmentlandschaft

Chancen durch
Fortschritt

28 | HELLERICH 2026

gewinnt die geografische Diversifikation an Bedeutung. Neben den USA und Euro-
pa sollten langfristig auch Indien sowie ausgewahlte Lander in Stdostasien, Latein-
amerika und dem Nahen Osten berUcksichtigt werden. Hierzu zéhlen beispielsweise
Vietnam, Mexiko, Brasilien und Saudi-Arabien, die von der Neuordnung globaler
Lieferketten und Investitionsstrome profitieren'.

Gleichzeitig verschiebt sich der Fokus von maximaler Effizienz hin zu Resilienz und
Versorgungssicherheit. Bei Kapitalanlegern spricht dies fur eine starkere Gewich-
tung realer Vermdgenswerte gegeniber nominalen Forderungen. Steigende Staats-
verschuldung, Inflationsrisiken und geopolitische Unsicherheiten kénnen den Ge-
genwert von Geldvermdgen und Anleihen verringern. Reale Vermdgenswerte wie
Aktien, Infrastruktur, Rohstoffe, Immobilien und Gold bieten dagegen haufig, ins-
besondere aber langfristig einen besseren Schutz vor Inflation und wirtschaftlichen
Verwerfungen.

Wahrend die geografische Diversifikation fur die Risikosteuerung unverzichtbar
bleibt, werden die langfristigen Renditetreiber zunehmend durch die globalen Zu-
kunftsthemen bestimmt. Zu den wichtigsten zahlen kinstliche Intelligenz, Halblei-
ter, Energieinfrastruktur, Verteidigung, Cybersecurity, Wasserwirtschaft und kritische
Rohstoffe. Kurzfristig mogen einige Bereiche hiervon Uberbewertet wirken, doch
werden sie die Investmentlandschaft Uber Jahre hinweg prégen. Die attraktivsten
Renditechancen entstehen dabei zunehmend entlang globaler Megatrends statt in-
nerhalb einzelner Lander oder Regionen.

Chancen und Risiken fiir Investoren

Die kommenden Jahre durften von auBergewdhnlichen Chancen und erheblichen
Risiken zugleich gepragt sein. Zu den wichtigsten Chancen zahlen Produktivitatsstei-
gerungen durch kunstliche Intelligenz, technische Innovationen, den wirtschaftlichen
Aufstieg Indiens, Infrastrukturinvestitionen sowie die Modernisierung der Energiever-
sorgung.

DemgegenUber stehen Risiken wie geopolitische Konflikte, Cyberangriffe auf kriti-
sche Infrastruktur, weiter steigende Staatsverschuldung, Instabilitdten im Schatten-
bankensystem und eine zunehmende Fragmentierung des Welthandels. Anleger soll-
ten sich daher nicht auf ein einzelnes Zukunftsszenario verlassen, sondern auf breit
diversifizierte Portfolios setzen.

Fazit

Die Welt befindet sich am Beginn einer neuen geopolitischen Epoche. Wah-
rend die vergangenen Jahrzehnte von Globalisierung, sinkenden Zinsen und
wirtschaftlicher Integration gepragt waren, diirften kiinftig strategischer
Wettbewerb, technologische Souveranitdt und geopolitische Fragmentie-
rung die Entwicklung der Weltwirtschaft bestimmen.
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Fiir langfristig orientierte Investoren spricht vieles dafiir, Portfolios breit zu
diversifizieren, strategische Zukunftsthemen starker zu beriicksichtigen und
geopolitische Entwicklungen als festen Bestandteil des Anlageprozesses zu
verstehen. Dies setzen wir bei HELLERICH schon seit langem um. Die geopo-
litische Neuordnung stellt nicht nur ein Risiko dar, sondern er6ffnet zugleich
ein neues Spektrum an langfristigen Investitionschancen.
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Wichtiger Hinweis

Diese Unterlage darf ohne vorherige schriftliche Einwilligung der HELLERICH GmbH weder geandert, vervielfaltigt noch
reproduziert werden. Die Inhalte werden Ihnen lediglich als Information zugénglich gemacht und durfen weder ganz
noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weitergegeben oder veréffentlicht werden. Hiervon ausgenommen ist
die Nutzung zum personlichen, nicht kommerziellen Gebrauch des Empfangers. Sie richtet sich ausschlieBlich an Kunden,
die ihren Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland haben und insbesondere nicht an Kunden mit Wohnsitz in den
Vereinigten Staaten von Amerika.

Insbesondere diirfen Anteile der dargestellten Fonds weder innerhalb der USA noch an oder auf Rechnung von US-Staats-
burgern oder in den USA ansassigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Informa-
tionsdokument und die in ihm enthaltenen Informationen richten sich weder an US-Blrger noch an Personen mit stan-
digem Wohnsitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, insbesondere nicht in den USA, noch dirfen sie in anderen
Staaten, insbesondere nicht den USA, verbreitet werden.

Anteile an den dargestellten Fonds ddrfen nur in Landern angeboten werden, in denen ein solches Angebot oder ein
solcher Verkauf zulassig ist und/oder eine Genehmigung der ortlichen Aufsichtsbehorde vorliegt.

Die Inhalte dienen lediglich zu Informationszwecken; dies gilt insbesondere auch fur Produktinformationen sowie Aus-
arbeitungen/Veraffentlichungen oder Einschatzungen zu Wertpapieren. Die Inhalte stellen weder eine individuelle An-
lageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten dar. Sie sollen lediglich eine selbststandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern
und ersetzen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die Informationen in dieser Unterlage wurden aus Daten
erarbeitet, von deren Richtigkeit ausgegangen wurde; die HELLERICH GmbH tbernimmt jedoch weder Haftung fur die
Vollstandigkeit und Richtigkeit noch irgendeine Garantie. Die in der Unterlage gemachten Aussagen kénnen ohne Vor-
ankindigung geandert werden. Eine dargestellte Strategie oder ein Investmentansatz dirfen ebenso wenig wie irgendein
anderer Inhalt als Empfehlung bestimmter Finanzinstrumente oder zur Inanspruchnahme einer Wertpapierdienstleistung
verstanden werden; sie stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Inanspruch-
nahme einer Wertpapierdienstleistung dar.

Alleinige Grundlage fur den Erwerb von Fondsanteilen sind die Verkaufsunterlagen zu dem jeweiligen Fonds (der aktuelle
Verkaufsprospekt, die Wesentlichen Anlegerinformationen, der aktuelle Rechenschaftsbericht und — falls dieser alter als
acht Monate ist — der aktuelle Halbjahresbericht), die bei der HELLERICH GmbH, KoéniginstraBe 29, D-80539 Miinchen,
der Verwahrstelle DZ PRIVATBANK S.A. oder am Sitz der Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A., beide 4,
rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxembourg, bei der Zahlstelle in Deutschland DZ BANK AG Deutsche Zentral-Ge-
nossenschaftsbank, Platz der Republik, D-60265 Frankfurt am Main sowie im Internet unter www.ipconcept.com, www.
dz-privatbank.com oder www.hellerich.de kostenfrei in deutscher Sprache erhéltlich sind. Hinweise zu Chancen und
Risiken des Investmentfonds kdnnen dem Verkaufsprospekt entnommen werden. Anbieterin der Fondsanteile ist die
IPConcept (Luxemburg). Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fur den Vertrieb der
Fonds getroffen hat, geméaB Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU aufzuheben.

Grundlage fir die Entscheidung Uber die Inanspruchnahme einer Wertpapierdienstleistung missen weitergehende In-
formationen sein, die Ihnen die HELLERICH GmbH auf Anforderung oder in einem personlichen Gesprach gerne zur
Verfligung stellt. Es bedarf weiterer Informationen, um sich ein vollstandiges Bild von den dargestellten Dienstleistungen
zu machen und eine informierte Abschlussentscheidung zu treffen. Die HELLERICH GmbH ist wie folgt zu erreichen:
HELLERICH GmbH, KoéniginstraBe 29, D-80539 Miinchen, www.hellerich.de, info@hellerich.de, +49 89 28 72 38 0.
Grundlage fur die in der Prasentation enthaltenen Tabellen und Grafiken sind, soweit keine Quelle vermerkt ist, eigene
Daten der HELLERICH GmbH.
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