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DISCLAIMER

ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe.
Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von drei eigenstandigen juristischen
Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF Asset Management
GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu
Werbezwecken erstellt. Die Aushdndigung dieses Dokuments liegt in der ausschliel3lichen
Verantwortlichkeit jedes Vertriebspartners oder Beraters mit Ausnahme von Belgien, wo dieses
Dokument ausschlieBlich flr Vertriebsstellen/Vermittler bestimmt ist und nicht an nicht-
professionelle Kunden weitergegeben werden darf.

Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in den Fonds einen Anlageberater zu
konsultieren. Der Anleger wird auf die mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und
Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des
Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, das
Basisinformationsblatt (KID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zu lesen, um sich ausfhrlich
Uber sdmtliche Risiken und Kosten der Anlage zu informieren. Der Wert der Kapitalanlage kann
Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es ist moglich, dass
der investierte Betrag nicht vollstédndig zurlickgezahlt wird. Die Investition muss mit den
Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die
Investition Ubereinstimmen. ODDO BHF Asset Management SAS (Gbernimmt keine Haftung fur
Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder
eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und
Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschdtzungen und
Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wider und kénnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung verdndern, eine Haftung hierfiir wird nicht ibernommen.

v

Die in dem vorliegenden Dokument angegebenen Nettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich
der Orientierung. Nur der in den Ausflihrungsanzeigen und den Depotausziigen angegebene
NIW ist verbindlich. Ausgabe und Ricknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum
Zeitpunkt der Ausgabe und Riicknahme unbekannten NIW.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist kostenlos in elektronischer Form in deutscher
Sprache auf der Website verfligbar unter:
https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/infos_reglementaire

Die in diesem Marketing beschriebenen Fonds koénnen in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten
zum Vertrieb angemeldet worden sein. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass die
jeweilige Verwaltungsgesellschaft beschlie3en kann, die von ihr getroffenen Vorkehrungen fUr
den Vertrieb der Anteile ihrer Fonds in Ubereinstimmung mit Artikel 93a der Richtlinie
2009/65/EG  und  Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU  zu  widerrufen.
Die Richtlinien fur die Bearbeitung von Beschwerden sind auf unserer Website am.oddo-
bhf.com im Abschnitt Uber regulatorische Informationen zu finden. Kundenbeschwerden kbnnen
in erster Linie an die folgende E-Mail-Adresse gerichtet werden: kundenservice@oddo-bhf.com
(oder direkt an die Verbraucherschlichtungsstelle: http://mediationconsommateur.be (Gilt nur
flr Belgien)).

Das Basisinformationsblatt und der Verkaufsprospekt sind kostenlos erhéltlich bei der ODDO
BHF Asset Management SAS, unter am.oddo-bhf.com oder bei autorisierten Vertriebspartnern
erhaltlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhaltlich bei der ODDO BHF
Asset Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com.om
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

Dize fiir IThre Allokation zentrale Frage:
UNTERBRECHUNG ODER FORTSETZUNG DER HAUSSE?

SZENARIO ,ATEMPAUSE" SZENARIO ,FORTGESETZTE HAUSSE*
o o
o Q&
2 \Q

* Einauf Kl spezialisierter Hedgefonds mit einem Vermoégen von 45 Mrd. US- * Die Investitionsausgaben der Hyperscaler diirften 2026 rund 725 Milliarden
Dollar und einer Hebelung von 400 % musste im Juli einen groRen Teil Dollar erreichen - ein Anstiegum 77 % - und 2027 die Marke von einer
seines Portfolios liquidieren. Billion Dollar Giberschreiten.

* InSidkoreawaren 1,2 Millionen gehebelte Portfolios von Margin Calls » Dieindustrielle/technologische Revolution der Kiinstlichen Intelligenz steht
betroffen; zwei Titel machten 67 % des MSCI Korea Index aus. noch am Anfang, und die makrodkonomischen Indikatoren zeigen sich

. . . . . . insgesamt weiter unterstitzend.
» Alphabet wies erstmals seit dem Boérsengang einen negativen freien

Cashflow aus; Meta muss sich inzwischen zu héheren Kosten verschulden. » Alle Hyperscaler berichten weiterhin von Angebotsengpassen, nicht von
. L . L . . Nachfrageschwache. Nvidia erwartet fiir das Geschaftsjahr einen Umsatz
* Hohere Langfristzinsen treiben die Finanzierungskosten nach oben. Diese von 700 Mrd. ( +70%)
liegen mittlerweile Giber der kiinftig erwarteten Rendite auf das investierte
Kapital. * Normalisierung der geopolitischen und politischen Risiken

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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RUCKBLICK 1. HALBJAHR 2026:
DAS HALBJAHR, IN DEM DIE KARTEN NEU GEMISCHT
WURDEN



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Riickblick 1.Halbjahr 2026
ANLEGER IM RISK-ON"*-MODUS
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Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026. Wertentwicklung jeweils en in lokaler Wahrung
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

Riickblick 1.Halbjahr 2026
3 EREIGNISSE, DIE DIE KARTEN NEU GEMISCHT HABEN
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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AKTIEN: SOWEIT, SO GUT...



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

US-Aktien — Berichtssaison Q2 2026
AURBERGEWOHNLICHE ERGEBNISSE ... DANK SONDEREFFEKTEN
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF, Goldman Sachs. Daten mit Stand vom 31.08.2026. * Ein ,Hyperscaler ist ein groBes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazititen Gber weltweit verteilte, riesige Rechenzentren bereitstellt.

MARKTANALYSE —

Zu den wichtigsten Marktteilnehmern zdhlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle.
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

US-Aktien — Marktstimmung

DOCH VORSICHT VOR UBERTRIEBENEM OPTIMISMUS

— KASSEQUOTE IN DEN PORTFOLIOS GLOBALER FONDSMANAGER
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, BoAML. Daten mit Stand vom 31.08.2026

MARKTANALYSE —

9



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Kiinstliche Intelligenz
WORUM ESWIRKLICH GEHT: WETTLAUF UM SUPERINTELLIGENZ

SPIELTHEORIE: HIRSCHJAGD UND HASENJAGD IM VERGLEICH
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Private KI-
Investitionen: 23-mal
hoher als in China

Investitionen

Strategie

Modelle (Claude,
OpenAl)

Volumen & Kosten Geringeres Token-

Volumen; hohere API-

Kosten

US- UND CHINESISCHE STRATEGIE IM VERGLEICH

Streben nach AGI/ASI.
Geschlossene Frontier-

v

Entwicklung einer K,
die gut genugist,um
innerhalb von 20
Jahren von 70 % der
Industrie genutzt zu
werden

Breit genutzte
Open-Source-Modelle

Chinesische LLMs
dominieren das
weltweite Token-
Volumen - zu einem
Bruchteil der Kosten
amerikanischer APIs

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Gavekal, BCA Research. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Kiinstliche Intelligenz
KEINE BEWERTUNGSBLASE

BEWERTUNGSNIVEAU DER AKTEURE DER TECH-BLASE AUF BASIS DES

IM VERGLEICH
Market weight

MAGNIFICIENT 7: 7 MAGNIFIZENTE

Market Cap (5 Bn) *2dm twid P/E

mificent 7 (2025

— GESCHATZTEN KURS-GEWINN-VERHALTNISSES AUF 24-MONATS-SICHT —

NVID 8.0% 4686 188
Apple b.8% 4001 281
Alphabet 5.9% 3501 217
Microsoft 4.9% 2889 182
Amazon 18% 239 13
[ Tesly b X-. S | | S
Meta Platforms 2.4% 1398 181
Magnificent 7 (2025) Aggregate 34.4% 20250 b1
Tech Bubble Leaders (2000)

Microsoft 4.5% 581 532
AGGREGIERTE BLASE DER TECH-LEADER (2000) 4.2% 543 101.7
Intel 1.6% 465 421
Oracle 1.9% 15 BdG
1B 1.7% 218 235
Lugent 1.6% 106 378
Nortel Networks 1.5% 199 864
Tech Bubble Leaders (2000) Aggregate 19.0% 2457 520

v

ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN KURS-GEWINN-VERHALTNISSES
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Goldman Sachs, Société Générale. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Kiinstliche Intelligenz

NVESTITIONSAUSGABEN KRAFTIG GESTIEGEN, GETRIEBEN VON
—IOHEN ERTRAGSERWARTU NGEN
INFRASTRUKTURINVESTITIONEN (CAPEX)
ERWARTETES OPERATIVES ERGEBNIS DER US-HYPERSCALER* — US-AMERIKANISCHER HYPERSCALER* =
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$200bn
o : : Y 30on 2025 2026e 2027e
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, BCA Research. Daten mit Stand vom 31.08.2026.* Ein ,Hyperscaler ist ein groBes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazititen tGiber weltweit verteilte, riesige Rechenzentren bereitstellt.
Zu den wichtigsten Marktteilnehmern zdhlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle. MARKTANALYSE — 12
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Kiinstliche Intelligenz
IM MARKTFOKUS STEHT NICHT LANGER DAS GEWINNWACHSTUM ...

VIERTELJAHRLICHER NETTO-CASHFLOW DER US-HYPERSCALER* SEIT 2022

800 Oracle
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Meta
600 B Google

Armnmazon
Hyperscalers Rolling 4Q Free Cash Flow estimates (USD Bn)

400
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o (ILINI

Wendepunkt
Ende 20277
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-200

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, BCA Research, Société Générale. Daten mit Stand vom 31.08.2026. * Ein ,Hyperscaler“ist ein groBes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazitaten tiber weltweit verteilte, riesige
Rechenzentren bereitstellt. Zu den wichtigsten Marktteilnehmern zahlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle. MARKTANALYSE — 13
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US-Aktien — Kiinstliche Intelligenz
.. SONDERN VOR ALLEM DER KUNFTIGE FINANZIERUNGSBEDARF

SPREADS GEGENUBER 10-JAHRIGEN US-ANLEIHEN BEI DEN
——  VON US-HYPERSCALERN* SEIT 2020 BEGEBENE ANLEIHEEMISSIONEN ~ — — EMISSIONEN MIT 10-JAHRIGER LAUFZEIT VON AMAZON, META, ]
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF, Jefferies. Daten mit Stand vom 31.08.2026.* Ein ,Hyperscaler” ist ein groRBes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazititen tiber weltweit verteilte, riesige Rechenzentren bereitstellt. Zu den
wichtigsten Marktteilnehmern zéhlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle. MARKTANALYSE — 14
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Kiinstliche Intelligenz

UND ,BUCHHALTUNGSTRICKS"...

ENTWICKLUNG DER VIERTELJAHRLICHEN ABSCHREIBUNGSKOSTEN DER
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US-HYPERSCALER* (IN MILLIARDEN DOLLAR)
DerzeitigePraxis ist es, Umsatze zu 100%, jedoch nur 1/6 der

Kosten im Jahr N zu verbuchen.

Nach unseren Berechnungen kénnten die
Abschreibungs-/Wertminderungskosten 2027
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$904B ments

$152T

[3)
NS

v

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF, BoAML, Jefferies. Daten mit Stand vom 31.08.2026.* Ein ,Hyperscaler” ist ein groRes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazitaten iber weltweit verteilte, riesige Rechenzentren
bereitstellt. Zu den wichtigsten Marktteilnehmern zihlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle.

MARKTANALYSE — 15
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Kiinstliche Intelligenz
BEWERTUNGSDILEMMA - ETWAS VORSICHT GEBOTEN

ENTWICKLUNG DES KURS-GEWINN-VERHALTNISSES AKTUELLES VERHALTNIS VON NETTO-CASHFLOW ZU o
(GESCHATZT AUF 12-MONATS-SICHT) DER US-HYPERSCALER* MARKTKAPITALISIERUNG DER US-HYPERSCALER*
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, BCA Research, Jefferies. Daten mit Stand vom 31.08.2026.* Ein ,Hyperscaler ist ein groBes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazitaten tber weltweit verteilte, riesige Rechenzentren
bereitstellt. Zu den wichtigsten Marktteilnehmern zihlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle. MARKTANALYSE — 16
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Kiinstliche Intelligenz
DARAUF KOMMT ES BEI DEN GROSSEN AKTEUREN AN: ROIC > WACC

DIFFERENZ ZWISCHEN KAPITALRENDITE UND KAPITALKOSTEN
AUSGEWAHLTER US-UNTERNEHMEN

%% %%
50 [— a1 50
40— B WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC) — 40
Bl RETURN ON INVESTED CAPITAL (ROIC)
30 ——— ROIC - WACC =1 30
20 |[— =] =20
10 10
o o
-10 = -10
-20 — -20
Neoclouds earn ROICs below their
-30 estimated cost of capital; unlike — -30
hyperscalers they are destroying value
-40 — -40
© BCOL Research 2026
-50 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | —50

WULF CIFR CRWV APLD DLR IREN NBIS EQIX ORCL AMZIN META MSFT GOOGL

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Gavekal, BCA Research. Daten mit Stand vom 31.08.2026
MARKTANALYSE — 17
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Kiinstliche Intelligenz
KURSHALTEN,ABER HALBLEITER/HARDWARE ETWAS REDUZIEREN

Spezialisiert auf die DNA-Synthese auf Siliziumchips.

Drei Anwendungsfelder:

1. synthetische Gene/Proteine (unterstitzt durch Kl in der Wirkstoffforschung),
2. NGS-Sequenzierung,

: 3. Diagnostik.
\ - . Umsatz im 3. Quartal des Geschéftsjahres 2026: 118,4 Mio. S (+23 %), weiterhin
a mit Verlust, aber Ziel ist ein EBITDA-Break-even im 4. Quartal
Pt EEIAVER =AM % Suogested Charts » %) Actions
i 2= s e B e

New: Z

seit Jahresbeginn

400

\ e . ' 373 %

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF, Jefferies. Daten mit Stand vom 31.08.2026.* Ein ,Hyperscaler” ist ein groBes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazititen tiber weltweit verteilte, riesige Rechenzentren bereitstellt. Zu den
wichtigsten Marktteilnehmern zéhlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle. MARKTANALYSE — 18
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Kiinstliche Intelligenz
DIVERSIFIZIEREN : MEDIZINSEKTOR KURZ VOR ,CHATGPT*-MOMENT

DURCHBRUCH BEI KREBSIMPFSTOFFEN?

Moderna / Merck: Success of a Phase lll trial of a personalised mRNA cancer vaccine

Collection and Tumour sequencing & Design and Injection & Activation of the Combination with

-

2

PREDICTION & SELECTION

e

Al'MODEL Immunotherapy
5 \M/3' (e.g. anti-PD-1)
mRNA (optimised
* UTR codons, structure)

Neoantigen candidates Score for

prediction
Neoantigen 1 -— 0.94
Neoantigen 2 _) 0.82
Neoantigen 3 [————_—] 0.67
Neoantigen 4 0.49
Neoantigen 5 [-=="] 0.36

a7 Rapid production in small batches: 2-4 weeks

profiling of the patient Al-based model for neoantigen manufacturing of the delivery to the immune response immunotherapy
prediction and selection personalised mRNA lymph nodes
TUMOUR SEQUENCING
Selected neoantigen sequences PD-1/ PD-L1

@

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF, BCA Research, Jefferies. Daten mit Stand vom 31.08.2026.* Ein ,Hyperscaler ist ein groBes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazitaten tber weltweit verteilte, riesige Rechenzentren
bereitstellt. Zu den wichtigsten Marktteilnehmern zihlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle.
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Kiinstliche Intelligenz

v

DIVERSIFIZIEREN: DAS ENDE DER ,SAASPOKALYPSE™

DEAL ZWISCHEN SALESFORCE UND ANTHROPIC

Salesforce

Daten, Workflows, CRMs

kann dies direkt in Claude (oder Slack) tun.

Agentforce Stack
Reasoning-Modell — Tiefere Integration dank Claude —
KI-Agenten von Salesforce Slackbot, ...

Wichtigste Erkenntnis — Ein Vertriebsmitarbeiter kann Salesforce-Daten in
Echtzeit einsehen und bearbeiten, ohne die Salesforce-App 6ffnen miissen: Er

ENTWICKLUNG DES DES SAAS-INDEX (LAUFENDES JAHR)

+71%

-35%

Jan Feb. Mar Apr. Mai Juni Juli August

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF, BCA Research, Jefferies. Daten mit Stand vom 31.08.2026.* Ein ,Hyperscaler ist ein groBes Technologieunternehmen, das Cloud-Computing-, Speicher- und Rechenkapazitaten tber weltweit verteilte, riesige Rechenzentren

bereitstellt. Zu den wichtigsten Marktteilnehmern zihlen Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta und Oracle.
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Elektrifizierung: physische Grenzen
ZUNEHMENDE ENGPASSE

PROGNOSEN ZUM STROMVERBRAUCH VON RECHENZENTREN IN

Power Capacity (GW)

GW UND ERWARTETE INVESTITIONEN FUR 2030 IM VERGLEICH

300 1

250 1

200 |

150 |

100 |

50 1

v

ZEIT BIS ZUM NETZANSCHLUSS FUR DIE

lustrative central estimates with +20% uncertainty

230 GW

184-276 GW
(£20%)

100 GW

80-120 GW
(£20%)

Al demand (chip-limited) U.S. arid buildout

50+ w—gian
25:751h percentile
2 401
[
[¢]
3
<
2 301
o
[
0
g
3 904
32
104
) einspeist.
H o0 K © O
© © 0o 06 o
© 0 © 6 o©
§ ¥ & & «

STROMERZEUGUNG (MONATE)

Im Schnitt dauert es 3 bis 7 Jahre, bis ein neues Kraftwerk (oder ein
grof3es Projekt zur Stromerzeugung) ans Netz geht und Strom

2010+
2011 4
20124
2013+
2014+
20154
2016+
2017+
2018+
2019+

2020+
2021+
2022+
2023+
2024+
2025

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, AIE. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Energue, Infrastruktur und die Rolle von SpaceX

WAS KI, ENERGIE & WELTRAUMINFRASTRUKTUR MITEINANDER
VERBINDET

f/@ SpaceX verandert die Gleichung

Bereits an Google und

; Americans' Openness to Data Centers Has Kept Declining Anthropic vermietete
- No grid delays & P!
Kapazitat (~1,25 Mrd.
- No local opposition Heotmap News osked: *As you may know, dota centers ore facilities that house the $ /I\/Fl)onat) (
pp servers thot power the intemet, opps, and artificiol intelligence. Would you support or
- Noterrestrial permitting oppose 0 doto center being buit near where you fve?" L@? Nichster Schritt:
. i bitales C ti
' - Terawatt-scale p038|ble [ Strongly suppert. [ Somewhotsupport | Notswe [l Somenhot opgose [l Strongly oppose orbitales L.omputing

Starlink + Starshi

N | rd
-O- Kostenlose
1 Sonnenenergie

CHALLENGES
g8 - Launch scale
8 - Launch permitting
B -  Launch costs must drop
- Maintenance

Feb'20 KRN 215

:‘PK Nattrliche Kiihlung

Keine Beschrankung mehr
auf terrestrische
Netze

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, AIE. Daten mit Stand vom 31.08.2026
MARKTANALYSE — 23
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Europdische Aktien — Gewinndynamik
2. QUARTAL 2026: STARKSTES GEWINNWACHSTUM SEIT 3 JAHREN

~_ BERICHTETES UND VOM KONSENS ERWARTETES GEWINNWACHSTUM ~ PROZENTUALER ANTEIL DER UNTERNEHMEN IN EUROPA (STOXX 600),
JE AKTIE (EPS) BEI EUROPAISCHEN AKTIEN (STOXX 600) DIE IHRE GEWINNZIELE 2026 ANGEHOBEN BZW. GESENKT HABEN
30% 40% 5.0
25% * P 35% 45
20%  18% | 30% 40
I i 25% -
15% 12% I I 0% '
10% ¢
10% Ohne Rohstoffe und 8% | I . 3.0
Energie T 15% )s
5% * | I 10% |
1%
0% i ot ! I 5% I 20
5% l : I 0% e t
I ! 5% 1.0
-10% 6% I 0 —
0% ' | -10% 05
-15% I Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24 Q1-25 Q2-25 Q3-25 Q4-25 Q1-26 Q2-26
§ § § & ¥ I 8§ 81818
T & T & T > T > | Tl 7 Bmupgrade % mdowngrade% - ratio(rhs)

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Goldman Sachs. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Europdische Aktien — Bewertung
TEUERODERNICHT? GEMESSEN AM FREIEN CASHFLOW ATTRAKTIV

_ ENTWICKLUNG DES GESCHATZTEN KGVS AUF 12-MONATS-SICHT ~___ EUROPA UND USA IM VERGLEICH: ENTWICKLUNG DES VERHALTNISSES
FUR DEN STOXX 600 MIT UND OHNE FINANZWERTE VON NETTO-CASHFLOW ZU MARKTKAPITALISIERUNG
22 1 STOXX 600 ex-Financials: 16.8x 22 8.0
STOXX 600
20 - 20 7 =38P 500

70

18 A - 18
| 65
16 average 14.8x - 16 6.0
uwd "k PP 14 55
19 L 4 5.0
average 13.4x 45

10 A - 10
STOXX 600: 14.6x 4.0

8 - - 8
35
S — 77— 6 30

03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Société Générale, Goldman Sachs. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Europdische Aktien — Bevorzugte Sektoren
BANKENSEKTOR FUR UNSWEITERHIN UBERZEUGEND

WERTENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER AKTIENMARKTE

UND SEKTOREN IM VERGLEICH

225 |—

EURO AREA BANKS
- = = MAGNIFICENT 7
—— S&P 500

- — — EUROSTOXX 50

200 |[—

175

150

125

100

75

50 1 1

2022 2023 2024

2025

225

200

175

150

125

100

75

50

&

0.0

175
125
751
25

1.3f
1.0-
ﬂ_?:
041
251
150-

751
{Return on equity

FINANZ- UND BEWERTUNGSKENNZAHLEN DES BANKENSEKTORS
IN EUROPA UND IN DEN USA (MSCI-INDIZES)

Europe /US

EPS, 12m forward

Us

PJE, 12m forward Europe
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, BCA Research, Gavekal. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Bevorzugte Regionen: Deutschland
DEUTSCHLAND IST ZURUCK

102

100

a8

=151

24

92

20

88
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84

Jamn-25

DYNAMIK DER FUR 2026 ERWARTETEN GEWINNREVISIONEN
IM DEUTSCHEN AKTIENINDEX (DAX)

Apr-25 Jul-25 Oct-225 Jan-26 Apr-226 Jul-26

STOXX 600
DA

Earnings Season

STOX X 600 ex Autos & Energy

—— - A ex Autos & Emergy

v

FUR 2026 ERWARTETES GEWINNWACHSTUM JE AKTIE, AUFGE-

— SCHLUSSELT NACH SEKTOREN DES DEUTSCHEN MID-CAP-INDEX ]
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Deutsche Bank. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Bevorzugte Regionen: Japan

v

REFORMEN UND FISKALISCHE IMPULSE HABEN IHREN PREIS

ERZEUGERPREISINFLATION IN JAPAN UND IMPORTPREISE
ENTWICKLUNG SEIT 2014

12 (kYal) == apan PPl inflation (oY) 60

0 —— mport prie index yen bais %Yo (RHS 30

a5 g 2T 28 29 200 2021 AR A3 04 A5 0%

ENTWICKLUNG DER AKTIENRISIKOPRAMIE IN JAPAN (DIFFERENZ
ZWISCHEN DER ERWARTETEN AKTIENRENDITE UND DER RENDITE 10-
JAHRIGER JAPANISCHER ANLEIHEN)

Aktien attraktiv im Vergleich zu Anleihen

s

7% - - 7%
6% - - 6%
5, - +1 Std. dev. A | 59,
4% - ’w\ﬁ V W\ - 4%
3% - et TSade Tt 3%
2% - - 2%
0% - . - - - - . . 0%

90 95 00 05 10 15 20 25

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Jefferies, Société Générale. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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China
INNOVATIONSLABOR: HIER LOHNT SICH AKTIVES MANAGEMENT

- BORSENGANG VON CMTX CORP AM ,STAR"-MARKT IN SHANGHAI o BORSENGANG VON UNITREE AM ,STAR"-MARKT IN SHANGHAI -
AM 27. JULI 2026 AM 19. AUGUST 2026
CXMT Corp am ersten Handelstag Unitree am ersten Borsentag
Compact suellidsu;nm Capability Destiny AEkonlng Ullra»\;h:lwelghr
Y
Gxmt — =
EEAREED (EENRERD(EENNEEY EEOEEE] FEORSS) (EENKGED (ENREE) SN (GEAKERD MEEERS VS VINSYS e svneee vt e severvs s vt | ® —VZS‘
B (ENNEE] [ZENNEED [EANEE] (ZSANEZ) [S0NE20 FE2NNEE) ISEANSE) ISSUREE) ) SRR FYTM M CVETA FTE S S ST ST . - )
. . ; ) =
A ‘Q""‘ 9 ! p '_;.“‘ i uh I i . il 1 . dan il n . Humanoldég;nzAlavatar GoBeyo;tzhe Limits StellarAE;Inrer NewCreang;f;mbndledAl

% S

weltweiter Marktanteil von Unitree bei vierbeinigen
Robotern. Top 5 bei humanoiden Robotern. Geschatzter
Marktwert von 5.000 Milliarden Dollar und 1 Milliarde
humanoide Roboter im Jahr 2050

weltweiter Marktanteil auf dem DRAM-Markt im Jahr .
7.67% 2025. weltweit viertgroRter Akteur in Bezug auf die 60%
Produktionskapazitat. Nummer 1 in China

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Stidkorea

v

RELATIVE KONSOLIDIERUNG: EHER NUR TEMPORAR

25 1

20 1

15 1

10 4

VERGLEICH DER BESTANDE AN GEHEBELTEN ETFS AUF SAMSUNG

0

ELECTRONICS UND SK HYNIX

Samsung Electronics === SK Hynix

E il

Oct25 Nov25 Dec25 Jan26 Feb26 Mar26 Apr26 May26 Jun26  Jul26

% -
2 -
2 -
23
2 -
2 -
20 -

19 1

18
Ja

n26

ENTWICKLUNG DER MARGENFINANZIERUNG
AM SUDKOREANISCHEN AKTIENMARKT (IN MRD. $)

Feb26  Mar26 Apr26  May26 Jun 26 Jul 26 Aug 26

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Société Générale. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Stidkorea

ZU UNRECHT UBERSEHEN: ATTRAKTIVE BEWERTUNGEN

ENTWICKLUNG DER ZUFLUSSE AN AUSLANDISCHEM ANLAGEKAPITAL
IN DEN AKTIENMARKT SUDKOREAS ((IN MRD. DOLLAR)

10 -

- bn USD
n

AT, RS L S R I
”:u& *:,“h{'\ ”:.‘S'h 3’1? ‘5& p

N - II II Il -I III|II III II I- =

Pt ey ||

12 -
11 1
1.0 1
09 4
0.8
0.7 4
06 -

0.5 1

v

BEWERTUNG DES KOREANISCHEN MARKTES IM VERGLEICH ZUM
— SCHWELLENLANDERINDEX (GESCHATZTES KURS-GEWINN-VERHALTNIS —
AUF 12-MONATS-SICHT)

04

Jan-19

Jan2s  Jan-26

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Citi. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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WARE?
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Welt

v

STAATSANLEIHEN: MARKT PREIST LEDIGLICH WACHSTUM UND

INFLATION EIN

RISIKOPRAMIE IN DEN USA ]
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----- S&P500 Earnings Yield - US 10Y Nominal Yield

_ RISIKOPRAMIE IN DER EUROZONE ]
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----- EuroStoxx Earnings Yield - German 10Y Nominal Yield

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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USA
DIE ,GLORREICHEN DREI": EIN TOXISCHES TRIO AN DERSPITZE

DONALD TRUMP SCOTT BESSENT KEVIN WARSH

US-Prasident Finanzminister US-Notebankchef
MR. UNBERECHENBAR MR. PANIK MR. UNDURCHSICHTIG

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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US-Zwischenwahlen: kein Thema?
AUSSER IM FALLE EINES IMPEACHMENT

TRENDS HINSICHTLICH DER AUSSICHTEN AUF EINEN SIEG DER ,TRUMP PAIN POINT INDEX" BERECHNET UNTER

REPUBLIKANER BZW. DEMOKRATEN IM SENAT UND IM 0 EINBEZIEHUNG VERSCHIEDENER INDIKATOREN* .
REPRASENTANTENHAUS
80 T80 Std Dev | | | o - Std Dev
: : : : : Backed down
D HOUSE. D SENATE TRUMP PAIN POINT INDEX| | g g 1 from threats
— ) . 7 : : 1 : ! on Iranian energy
--- D HOUSE, R SENATE Erste Angriffe F ]
— R HOUSE, R SENATE gegenden ran 2 42
60 --- R HOUSE, D SENATE 160 ! ol Backed down
: : : : Ruled out from threats
: § 31 3  using force on Iranian
0 i 8/10/2026 90-day pause ; End of ! toseize | |!] energy...
1L on tariffs shgtiiv;;ﬂn  Greenland | || | again | 1
18 e | ; 0
W\ ”\,/ w ‘
120 Renewed = Launched:
attacks | strikes 14
mack'| | e | o
firing Startof Fe:d
\ ; [ gowt.
------- o \ s 5 o
0 X ¥ e bt L x S e PT Y Ly P e B B = ; § s-= I o 2k ) . ) ) ) . . i . ) i i : . ) ) ) J T'Z
Aug  Sep  Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul  Aug Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
2025 2026 2025 2026

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, BCA Research. Daten mit Stand vom 31.08.2026. * Der von BCA Research berechnete Trump Pain Index berticksichtigt die Entwicklung zahlreicher Parameter auf 1-Monats-Sicht, u.a. die Entwicklung des S&P 500, der Zinssatze,
der Hypothekenzinsen, des Benzinpreises, der Inflation, der Beliebtheitswerte MARKTANALYSE — 35



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA
JBEAR FLATTENING"* GESTUTZT DURCH EINE ,OPERATION TWIST*?

VERANDERUNG DER NEIGUNG DER US-ZINSKURVE - _
ENDE 2025 UND AKTUELL e —— MARKTEFFEKT DER OPERATION TWIST VON 2011-2012
4'0_ . B
31.Dezember 2025 m7.August 2026 i iﬂynommm‘yrefd Tﬂybreakevenfnﬂarfon
3.04
160bp i
2.0
137bp
140bp & - 10y real yield
120bp
100bp
100bp
80bp 71bp
60bp 3.50+
40bp .
2.00-
1 Yield curve (10y-3m
205 1257 (10y-3m)
Obp Jan. Apr Jul Oct Jan Apr Jul  Oct Jan Apr Jul Oct Jan
2510s 2530s 2011 2012 2013

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, BCA Research. Daten mit Stand vom 31.08.2026. *Hierbei steigen die kurzfristigen Renditen starker als die langfristigen, wodurch die Zinskurve flacher wird.
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USA

v

BLOSSE SKEPSIS ODER AUFTAKT ZU ,SELL AMERICA"-TRADE?

US-NETTOPOSITION IM AUSLAND IN BILLIONEN DOLLAR
UND IN % DES BIP (RECHTE SKALA)*

Auslandische Anleger halten deutlich mehr
US-Vermogenswerte als Amerikaner
auslandische Vermégenswerte halten

6 (USStn)

(%GOP) 20

(12

___ %desBIP

=== Nettoauslandsposition (rechte Skala)

(18)

24)
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12985
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20017
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o] o
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R

(20)

(40)

(60)

(60)

0
Q

- ENTWICKLUNG DER BESTANDE AN US-STAATSANLEIHEN, DIE VON -
AUSLANDISCHEN INVESTOREN GEHALTEN WERDEN, SEIT FEBRUAR 2026

GESAMT: 9300 Mrd. $

-2%
SAUDI ARABIEN -11%
DEUTSCHLAND -9%
CHINA -9%

JAPAN -10%

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF, Jefferies. Daten mit Stand vom 31.08.2026.* Differenz zwischen dem, was die USA im Ausland besitzen (im Bestand von US-Institutionen und -Einwohnern gehaltene auslandische Vermogenswerte), und dem, was Auslander in

den USA besitzen (US-Vermaogenswerte in der Hand nicht-amerikanischer Marktteilnehmern)
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USA

v

LANGFRISTZINSEN BERUCKSICHTIGEN LAUFZEITPRAMIE NICHT

AUSREICHEND

KUMULIERTE MONATLICHE US-BUNDAUSGABEN DER LETZTEN 5 JAHRE

S8
40.000 Milliarden Schulden 0%
Verdoppelung seit 2017 (11.000 Milliarden unter 2024
Trump + 9.000 Milliarden unter Biden)
61 2022
2023
ur
Die jahrlichen Ausgaben belaufen
sar sich auf rund 7.000 Milliarden,
davon entfallen 60 % auf
,obligatorische“ Programme
Sor
Oct Dec feb Apr Jun Aug

Uss, trillion

ENTWICKLUNG DER NETTONEUEMISSIONEN (AKTIEN +
ANLEIHEN) VON NICHT-FINANZUNTERNEHMEN IN DEN USA

= = - — e et s et
L] wn L) wn = o = wn
1 1 1 1 1 1 L 1
T

N =
o n
1 1

Direkte Konkurrenz durch
Emissionen von Unternehmensanleihen

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Gavekal, US-Finanzministerium. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Weltweit

ZINSERHOHUNGEN IN DEN KURZFRISTZINSEN EINGEPREIST

4,5

4,25

3,75

3,5

3-MONATS-US$-SOFR UND ERWARTUNG FUR DIE NACHSTEN 5 —

JAHRE

+45 Bp.

27.07.2024  09.12.2025  23.04.2027 04.09.2028 17.01.2030 01.06.2031

13.10.2032

— 3-MONATS-EURIBOR UND ERWARTUNG FUR DIE NACHSTEN 5 JAHRE —

3,5

3,25

2.75 * |+48 bps

2,5
2,25
2

1,75
27.07.2024 09.12.2025 23.04.2027 04.09.2028 17.01.2030 01.06.2031  13.10.2032

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Frankreich
BONITAT UNTER DRUCK, WAHLEN ALS RISIKOFAKTOR

- RISIKOPRAMIE 10-JAHRIGER FRANZC")”SISCHER STAATSANLEIHEN IM ____ MAPPING DER WICHTIGSTEN LANDER DER EUROZONE ENTSPRECHEND
VERGLEICH ZU DEN ANDEREN LANDERN DER EUROZONE DEM VERHALTNIS SCHULDEN/BIP UND DES 10-JAHRIGEN SPREADS
BPs ZUM RISIKOFREIEN ZINSSATZ
250 — - 250
SPREAD WITH 10-YEAR FRENCH 100 -
GOVERNMENT BOND YIELD: 10y spreadto OIS (bp)
200 |- ' = g:;: ~ 200 90 1 Mogliche Spreadausweitung um ¢ FR‘_,.-“‘ T
' v GREECE a0 - 100 BaSiSpunkte in " +
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w3 . ‘ it 70 Basispunkte vor den Wahlen " BE
100 |a ~{ 100 60 - l ¢ ES

50 - Fl —“
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40 - & AT
0 | 0o 30 A ’ ML . g
e . EU _ .I..‘a."‘..

-50 |- - 50 4 CE

10 N .

© BCOL Rescarch 2026 Debt securities outstanding (% GDF)
-100 1 | | | 1 -1 -100 0 . ; . . T |
2021 2022 2023 2024 2025 2026 20 40 G0 al 100 120 140

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Goldman Sachs. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Weltweit
UBERAUS ENGE SPREADS

RISIKOPRAMIE UND RENDITE UROPAISCHER INVESTMENT GRADE-
UNTERNEHMENSANLEIHEN

EU IG

500 Recession

T7bp
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RISIKOPRAMIE UND RENDITE EUROPAISCHER HIGH YIELD-
UNTERNEHMENSANLEIHEN

Recession ——EU HY
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Morgan Stanley. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Europa — Investment Grade
UNATTRAKTIV, ABER UBERANGEBOT GERINGER ALS IN DEN USA

ANTEIL DER UNTER 50, 40 UND 30 BASISPUNKTEN - EMISSIONSVOLUMEN SEIT JAHRESBEGINN UND IN 2025, -
GEHANDELTEN EURO-ANLEIHEN IN EUROPA UND IN DEN USA
30% (St (tm)
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25% 2500 250 g — 7 130 300
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Morgan Stanley, BoAML. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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USA — Investment Grade

v

EIN MIT KI-EMISSIONEN GEFLUTETER MARKT

AUFSCHLUSSELUNG DER US-INVESTMENT-GRADE-EMISSIONEN
NACH THEMEN IM JAHR 2025 UND SEIT JAHRESBEGINN 2026

Sbn % des Investment-
(1 ,5[]')[]' ‘.{,Gfa‘(jie-ll.lnivetrsumz
m ex-Al m Al -related |G Total
1,000
ex-Al
" y

2025 2026

SPREADS VON US-INVESTMENT-GRADE-UNTERNEHMENSANLEIHEN
UND VON US-HYPERSCALERN* (MIT UND OHNE ORACLE)

=G spread
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Morgan Stanley. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Europa — High Yield

STEIGENDE AUSFALLRATEN, RENAISSANCE DER KREDITANALYSE

AUSFALLRATEN BEI EUROPAISCHEN UNTERNEHMENSANLEIHEN
— UBER GLEITENDEN 12-MONATS-ZEITRAUM (HIGH YIELD UND

BANKKREDITE)
6%
—HY Loans
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ENTWICKLUNG DER EMISSIONEN AM EUROPAISCHEN
HIGH-YIELD-MARKT IN DEN LETZTEN 7 JAHREN

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Morgan Stanley. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

Gold
WIR BLEIBEN KONSTRUKTIV

- JAHRLICHE GOLDNACHFRAGE DER ZENTRALBANKEN AUF ENTWICKLUNG DES GOLDPREISES UND DER ERWARTUNGEN ZUR
ROLLIERENDER 3-MONATS- UND 12-MONATS-BASIS ANZAHL DER FED-ZINSERHOHUNGEN BIS ENDE 2026 (INVERTIERTE
SKALA)
Tonnes GS Central Bank Gold Demand Nowcast Tonnes $toz
. ' - _3
140 - Seasonally Adjusted, 3MMA [ 140 5500 - : —— Gold Price
120 — 12MMA 120 . Varket Picng o 25bp Fed Hikes by |
5250 + Dec26 (Inverted) (Right) E
100 - -100 :
5000 - ,
80 - - 80 Enttiuschender :
4750 - Beschaftigungsbericht :
60 - - 60 : 0
4500 -
40 - -40 :
4250 1 Erste Angriffe -1
20 7 20 : im Iran
0 T T T T T T T T 0 4000 - | : ; ; ; | 2
jul 2023 Jul 2024 Jul 2025 Jul 2026 Jul b Mar Apr May Jun 1l Aug

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu und ist im Zeitverlauf nicht konstant.
Quelle: ODDO BHF, Goldman Sachs. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Industriemetalle

v

KUPFER: AUS UNSERER SICHT LANGFRISTIG UBERZEUGEND

42 Mio. Tonnen

Weltweite Kupfernachfrage bis 2040,
d.h. +50 % gegenliber aktuellem Niveau

30 %

Potentielle Angebotsliicke am
Kupfermarkt bis 2035
(laut Schatzung der IEA)

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026

Faktor um den der Kupferbedarf eines
Elektrofahrzeugs hoher ist als der eines
Fahrzeugs mit Verbrennungsmotor

Rekordpreis fiir Kupfer,
erreicht im Januar 2026
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Metric tons
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200
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100
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Ol

RELATIVSCHNELLE NORMALISIERUNG BEI NACHLASSENDEN

SPANNUNGEN

— ENTWICKLUNG DER ANZAHL DER NICHT PRODUZIERTEN MILLIONEN
BARREL/TAG IM PERSISCHEN GOLF SEIT AUSBRUCH DES KONFLIKTS
D_
_2 g
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Goldman Sachs, Société Générale. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Dollar

KURZFRISTIG OHNE KLAREN TREND, RUCKWARTSGANG VERFESTIGT

SICHJEDOCH
1,157

ENTWICKLUNG DES EURO/DOLLAR-KURSES SEIT 2016

Bearish on USD

8o | 1 1 1 1 1 1

am 02.09.2026
140 —
Bullish on USD Turned
e Bearish on
NOMINAL BROAD = usb —p
TRADE-WEIGHTED May 29/2025
130 |- UsD
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UsDin —p
120 | Spring of
2011

45

AUFSCHLUSSELUNG DER WELTWEITEN DEVISENRESERVEN

NACH WAHRUNG

- = US DOLLAR
EURO

- = CHINESE RENMINBI
—— OTHER

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, BCA Research. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Yen
EINE AUF DAUER NICHT HALTBARE SITUATION

DIFFERENZ DER KURZFRISTZINSEN VON USA UND JAPAN (RECHTE

— ANTEIL DER EXPORTE AM BIP UND JPY/USD-PARITAT — SKALA) UND VERANDERUNG USD/JPY (LINKE SKALA)
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, Gavekal, BCA Research. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Bitcoin und Kryptowdhrungen
ST DERBODEN ERREICHT?

Daily Total Net Inflow $517.19M
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF, SosoValue. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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Bitcoin und Kryptowdahrungen
PROJEKTIONSFLACHE FUR SORGE UBER KI UND FED-KURS?

US-TECHNOLOGIESEKTOR (NASDAQ) UND BITCOIN 6—I\/IONATS—KQRRELATION DES S&P 500 MIT VERSCHIEDENEN o
ENTWICKLUNG IM VERGLEICH (BASIS 100 = ENDE 2024) BORSENNOTIERTEN ANLAGEKLASSEN
(10-JAHRES-DURCHSCHNITT)
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF, Blackrock. Daten mit Stand vom 31.08.2026
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FAZIT:ESGIBTEIN LEBEN JENSEITS DER TECH-WELT,
SOWOHL FUR KUNSTLICHE INTELLIGENZ ALS AUCH
DARUBER HINAUS




MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Fazit = Atempause

ENGAGEMENT IN RISIKOWERTEN REDUZIEREN UND KASSEQUOTE IM
GEGENZUG ERHOHEN

AKTIEN

= \/orsicht vor (bermafigem
Optimismus und heftig
wechselnden Marktnarrativen

® Marktstimmung, Kapitalstrome
und Momentum als zentrale
Indikatoren fur das
Risikomanagement

= Zur Diversifizierung au3erhalb
der USA auf Europa und
Schwellenlédnder setzen

US-AKTIEN

= K| bleibt ein Thema, das zahl-
reiche Anlagechancen eréffnet

= Zur Diversifizierung erscheint
eine Positionierung jenseits von
Halbleitern und Hardware
sinnvoll

® Ratsam ist eine breitere
Positionierung jenseits von Kl

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF. Daten mit Stand vom 31.08.2026

EUROPAISCHE AKTIEN

® Praferenz flr die Sektoren
Industrie, InvestitionsgUter,
Verteidigung, Bergbau,
Finanzwerte

® Noch zu frih flr umfangreiche
Umschichtung in zuletzt unter-
durchschnittlichen Sektoren
(zyklische Konsumgtiter,
Gesundheitswesen...)

® Risikomanagement steht im
Mittelpunkt der Strategie

‘ = K| entwickelt sich im US-

ZINSEN

Al j = Hauptrisiko fur eine

Marktkorrektur: ein kraftiger
Anstieg der Langfristzinsen

Investment-Grade-Segment zu

einem zentralen Thema. Hier gilt
es, Uberaus bedacht vorzugehen

® Bevorzugt auf kurzfristige EUR-
Anleihen und hier insbesondere
High-Yield-Anleihen statt auf
Investment-Grade-Anleihen zu
setzen

= Neutral in Bezug auf die Duration § ;

® Priferenz flr kurze Laufzeiten
und 5- bis 7-jahrige US-
Staatsanleihen

® Engagement in Europa
begrenzen

UNTERNEHMENSANLEIHEN -

DIVERSIFIZIERUNG

® Gold bleibt ein wichtiger Baustein
zur Diversifikation in einer
Anlageallokation

" Yen Uberlegenswert

= Keine Aufwertung des US-Dollar
erwartet

= Strategisch negative Sicht auf Ol
® |ndustriemetalle beimischen

MARKTANALYSE
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