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Basierend auf dem Asset Allocation Committee vom 2. Februar 2026

In diesem Monat kommt Emily Brontés Klassiker , Wuthering Hejghts” auf die Kinoleinwand und
entfUhrt die Zuschauer in eine Welt voller turbulenter Emotionen und windgepeitschter
Graslandschaften. Fur Marktbeobachter ist der Titel in gewisser Weise nachvollziehbar, da
Jwuthering” sich auf die stirmischen, windigen Bedingungen auf einem exponierten Hugel
bezieht - eine treffende Beschreibung der heutigen Marktlandschaft. Nach einer
beeindruckenden Rallye bewegen sich die Aktienindizes nahe ihren Rekordhdhen: Der S&P 500
Uberschritt Ende Januar erstmals die Marke von 7.000 Punkten, wahrend sichere Hafen wie
Gold und Silber zurtickzogen. Auf solchen Hohen scheinen Aktien zunehmend verschiedenen
Gegenwinden ausgesetzt zu sein, sei es durch wechselnde politische Signale aus Washington,
anhaltende geopolitische Risiken, wachsende Skepsis gegentber dem Thema Kl oder einfach
nur Gewinnmitnahmen. Vor diesem Hintergrund haben wir in unserer letzten Sitzung des
Anlageausschusses unsere mafivolle Umschichtung von US-Aktien mit hoher

Marktkapitalisierung hin zu einem breiteren Spektrum von Anlagemaoglichkeiten fortgesetzt.



Konkret haben wir uns dafur entschieden, einen weiteren Teil unserer US-Aktienbesténde in
einen gleichgewichteten Korb zu verlagern, wodurch wir ein breiteres Spektrum von US-
Unternehmen abdecken. Dies spiegelt unsere Beobachtung wider, dass sich das
Gewinnwachstum dank der robusten Konjunkturlage allmahlich Uber die Megacaps hinaus
ausweitet. Die jungste Berichtssaison hat auch die hohen Erwartungen an die grofsten US-
Unternehmen deutlich gemacht. Die heftigen Reaktionen auf die eigentlich ordentlichen
Ergebnisse mehrerer grol3er Technologieunternehmen unterstreichen die zunehmende Skepsis

gegenuber dem Thema K| und den Umfang der erforderlichen Investitionen.

Um es klar zu sagen: Wir betrachten Kl weiterhin als ein Uberzeugendes strukturelles
Wachstumsthema. Die fortschreitenden technologischen Fortschritte haben das Potenzial, die
Kapitalinvestitionen zu beschleunigen und im Laufe der Zeit zu bedeutenden
Produktivitatssteigerungen und Wirtschaftswachstum zu fuhren. Dennoch sind wir uns
bestimmter kurzfristiger Risiken bewusst. Dazu gehoren die zirkuldre Natur vieler K-
Okosysteme - in denen sich Lieferanten, Kunden und Investoren (iberschneiden - sowie die
Herausforderung, weiter stromabwarts eine ausreichende Transparenz hinsichtlich der
Kapitalrendite zu erreichen, bevor die Einfuhrung von Kl nachhaltig skaliert werden kann.
Nachdem der anfangliche Hype abgeklungen ist, erkennen die Unternehmen die Realitat der
Implementierung von Kl-Technologie und konzentrieren sich niichterner auf Faktoren wie
Governance, Datenbereitschaft und Ausfiihrung. Kurzfristig deutet dies darauf hin, dass das
Thema anfallig fur Volatilitat sein konnte, die durch den Anstieg passiver Anlagen noch verstarkt
werden konnte. Dies bestarkt uns in unserer Praferenz fur Diversifizierung und unserem

Wunsch, eine Ubermaliige Konzentration auf Megacap-Titel zu vermeiden.

Wir haben auch einen Teil unseres Engagements in US-Aktien in Richtung Aktien aus
Schwellenldndern (EM) diversifiziert. Bis 2025 lagen die Schwellenlander mehr als ein Jahrzehnt
hinter den entwickelten Markten zuruck, aber diese Entwicklung hat sich nun gewendet. Unser
Schritt hin zu einer groReren Diversifizierung spiegelt keinen Pessimismus wider: Wir bleiben
insgesamt in US-Aktien Ubergewichtet. Vielmehr spiegelt eine moderate Umschichtung hin zu
Nicht-US-Markten und weniger korrelierten Renditestrémen die Erkenntnis wider, dass sich das
Marktklima andern kann. Tatsachlich profitieren Aktien aus Schwellenlandern von einem
gunstigen Umfeld, das durch einen schwacheren Dollar, eine verbesserte Haushaltslage und
gute Wirtschaftsaussichten gekennzeichnet ist und durch strukturelle Trends wie eine glinstige
Demografie, steigenden Konsum und Investitionsstréme unterstutzt wird. Der IWF erwartet fur
2026 ein Wachstum von 4,2 % fur Schwellen- und Entwicklungslander gegentber 1,8 % fur

Industrielander. Dartber hinaus befinden sich einige Upstream- und Downstream-Gewinner



des KI-Themas in Schwellenlandern.

Was unsere Wahrungsallokation betrifft, haben wir unser USD-Engagement weiter reduziert
und die Gelegenheit genutzt, um wahrend der jingsten Dollarstarke unsere
Absicherungspositionen aufzustocken. Seit der Amtseinfihrung von Prasident Trump hat der
US-Dollar nach einem Jahrzehnt der Dynamik an Boden verloren und kirzlich gegeniber einem
Wahrungskorb ein Vierjahrestief erreicht. Mit Blick auf die Zukunft bleibt die Wahrung anfallig
fur den Druck des Prasidenten auf niedrigere Zinsen, unorthodoxe Politikmalsnahmen des
WeilRen Hauses, Bedenken hinsichtlich des Haushaltsdefizits und einen globalen Trend zu einer
starkeren Diversifizierung Uber US-Vermogenswerte hinaus. Die Markte preisen aullerdem zwei
weitere Zinssenkungen der Fed in diesem Jahr ein, was einen zusatzlichen Gegenwind
darstellen konnte. Wahrend die Nominierung von Kevin Warsh als Nachfolger von Jerome
Powell durch Prasident Trump Spekulationen Uber eine eher zurlickhaltende Haltung ausgeldst

hat, preisen die Markte derzeit noch einen pragmatischeren Ansatz ein.

Wenn der Dollar féllt, geschieht dies in der Regel auf strukturelle Weise.

——US Dollar versus a basket of currencies (DXY Index)
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Was festverzinsliche Wertpapiere angeht, so bleiben Unternehmensanleihen mit Investment-

Grade-Rating der Eckpfeiler unserer Anleihenallokation. Die Spreads europdischer Investment-



Grade-Anleihen sind relativ stabil geblieben, gestutzt durch ein Umfeld, das man als ,Goldilocks”
bezeichnen kénnte: stetiges Wachstum, niedrige und stabile Inflation, robuste Nachfrage und
ein unterstutzender Primarmarkt. Im Bereich der Staatsanleihen haben wir in italienische
Staatsanleihen umgeschichtet, die im Vergleich zu den Kernlandern Europas attraktive Renditen
bieten und in der ersten Jahreshalfte weiterhin vom Renditehunger der Anleger profitieren
dudrften. Das politische Risiko bleibt gering, die Ratingagenturen sehen die Aussichten positiv

und die jungsten Daten deuten auf ein starker als erwartetes Wachstum bis Ende 2025 hin.

Die zentrale Botschaft von ,Wuthering Heights" lautet: Wenn Leidenschaft Ihr einziger Fokus ist,
hat das seinen Preis. Fur Anleger war die Marktfihrerschaft der Blue Chips in den USA zwar
beeindruckend, doch Konzentration birgt Risiken. Es ware zwar Ubertrieben, die Hohen ganz
aufzugeben, doch es ware unklug, sich weiterhin vollstandig den aufkommenden Winden
auszusetzen. Anleger, die langfristig standhalten, sind selten diejenigen, die dem Sturm

hinterherjagen, sondern diejenigen, die Schutz suchen, bevor sich der Wind dreht.

Lionel De Broux Jade Bajai
Group Chief Investment Officer Senior Investment Strategist
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All financial data and/or economic information released by this Publication (the "Publication”); (the “Data” or the “Financial data and/or economic
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Publication provides legal, tax accounting, financial or investment advice or services regarding the profitability or suitability of any security or
investment. This Publication has not been prepared with the aim to take an investor’s particular investment objectives, financial position or needs
into account. It is up to the investor himself to consider whether the Data contained herein this Publication is appropriate to his needs, financial
position and objectives or to seek professional independent advice before making an investment decision based upon the Data. No investment
decision whatsoever may result from solely reading this document. In order to read and understand the Financial data and/or economic information
included in this document, you will need to have knowledge and experience of financial markets. If this is not the case, please contact your
relationship manager. This Publication is prepared by the Bank and is based on data available to the public and upon information from sources
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agents, directors, officers, employees, representatives or suppliers, shall not, directly or indirectly, be liable, in any way, for any: inaccuracies or
errors in or omissions from the Financial data and/or economic information, including but not limited to financial data regardless of the cause of
such or for any investment decision made, action taken, or action not taken of whatever nature in reliance upon any Data provided herein, nor for
any loss or damage, direct or indirect, special or consequential, arising from any use of this Publication or of its content. This Publication is only valid
at the moment of its editing, unless otherwise specified. All Financial data and/or economic information contained herein can also quickly become
out-of- date. All Data is subject to change without notice and may not be incorporated in any new version of this Publication. The Bank has no
obligation to update this Publication upon the availability of new data, the occurrence of new events and/or other evolutions. Before making an
investment decision, the investor must read carefully the terms and conditions of the documentation relating to the specific products or services.
Past performance is no guarantee of future performance. Products or services described in this Publication may not be available in all countries and
may be subject to restrictions in some persons or in some countries. No part of this Publication may be reproduced, distributed, modified, linked to
or used for any public or commercial purpose without the prior written consent of the Bank. In any case, all Financial data and/or economic
information provided on this Publication are not intended for use by, or distribution to, any person or entity in any jurisdiction or country where
such use or distribution would be contrary to law and/or regulation. If you have obtained this Publication from a source other than the Bank

website, be aware that electronic documentation can be altered subsequent to original distribution.
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