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Eine Welt im Umbruch?. 7
Resilienz bleibt bestehen
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Zusammenfassung

In unserem Ausblick fiir 2026

mit dem Thema ,Resilienz und
Neugewichtung” haben wir dargelegt,
dass ein kraftigeres globales
Wachstum Aktien auBerhalb der

USA begunstigen und den US-

Dollar belasten wirde. Wir glauben,
dass die juingsten Ereignisse diese
Entwicklung zwar verzogert, aber
nicht aufgehalten haben. In einer Welt,
die von tiefgreifenden Umbrichen
gepragt ist, sind wir davon Uberzeugt,
dass sich Resilienz bewahrt - und ein
chancenreiches Anlageumfeld schafft.

Unser Ausblick spiegelt diese beiden
Hauptthemen wider:

Eine Welt im Umbruch

In der ersten Jahreshalfte sah sich die Weltwirtschaft
mit verschiedenen disruptiven Faktoren konfrontiert,
darunter der Aufstieg der kiinstlichen Intelligenz,
geopolitische Spannungen, die Sperrung der StraBe
von Hormus sowie Stérungen bei der Energie- und
Rohstoffversorgung.

Resilienz setzt sich fort

Nach unserer Analyse ist die Verschuldung des
privaten Sektors seit der globalen Finanzkrise
gesunken. Gleichzeitig dlrften die vorangegangenen
Zinssenkungen in den USA und dem Vereinigten
Konigreich zusammen mit einer lockereren
Finanzpolitik in Europa und Japan aus unserer Sicht
eine moderate Neuverschuldung durch starkere
Investitionen und Ausgaben unterstitzen.

Das Umfeld von Wachstum und Inflation ist zwar
weniger gunstig als wir zu Beginn des Jahres erwartet
hatten, unseres Erachtens jedoch nicht so schwach,
dass es globalen Aktien im Jahr 2026 positive Renditen
verwehren wiirde.

Kurz zusammengefasst

Resilienz bewahrt sich in Zeiten von Umbriichen und Schocks

In der ersten Halfte des Jahres 2026 kam es zu einer Reihe von Ereignissen, die das Potenzial
haben, die Weltwirtschaft und die Markte in einer Welt zu erschittern, die zunehmend
fragmentiert erscheint. Dennoch deuten Wirtschaftsdaten und Unternehmensergebnisse darauf
hin, dass die Weltwirtschaft weiterhin widerstandsfahig ist.

Zentralbankenin
Warteschleife

Die Zentralbanken scheinen zu
zoégern, den zu Jahresbeginn von
uns erwarteten Lockerungskurs
fortzusetzen; wir glauben
jedoch, dass der Markt in puncto
Zinserhohungserwartungen lber das
Ziel hinausgeschossen ist.

Beschleunigung
verschoben, aber
nicht aufgegeben

Wir gehen davon aus, dass sich das
globale Wirtschaftswachstum spater
im Jahr 2026 wieder beschleunigen
wird. Die weiteren Entwicklungen
werden jedoch entscheidend
davon abhangen, wann die
Rohstofflieferungen durch die StraBe
von Hormus wieder aufgenommen
werden. Wir gehen davon aus, dass
sich die Lage in Bezug auf Wachstum
und Inflation umso schwieriger
gestalten wird, je langer die StraBe
von Hormus gesperrt bleibt.

Der Investitionsboom im Kl-Bereich ist weiterhin spiirbar

Das Gewinnwachstum war im Jahr 2026 bislang stark, angefiihrt vom Technologiesektor. Es wird
erwartet, dass die Nachfrage nach Chips und Energie aufgrund umfangreicher Investitionen in
Rechenzentren die Halbleiter- und Hardwareunternehmen weiterhin stiitzen wird.



Unser Ausblick auf einen Blick
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Resilienz bleibt bestehen

Trotz eines erneuten Energieschocks und erhohter geopolitischer Risiken hat sich das weltweite
Wachstum besser behauptet als befiirchtet. Die Verbrauchsdaten lassen bislang auf eine robuste
Entwicklung schlieBen. Wir stellen fest, dass Haushalte und Unternehmen zudem weniger
verschuldet sind als in friiheren Konjunkturzyklen.

Zentralbanken in Warteschleife

Wir hatten erwartet, dass einige gro3e Zentralbanken (wie die Federal Reserve und die Bank of
England) ihre geldpolitische Lockerung im Laufe des Jahres 2026 fortsetzen wirden. Aufgrund
steigender Energiepreise und der Inflation haben sie diese jedoch vorerst ausgesetzt, doch wir
gehen davon aus, dass die Lockerung Ende 2026/Anfang 2027 wieder aufgenommen wird.

Der Energieschock ist nicht so schlimm ausgefallen wie befiirchtet

Die héheren Energiepreise treiben die Gesamtinflation in die Hohe, doch die Auswirkungen
sind regional unterschiedlich stark. Die Weltwirtschaft ist weniger energieintensiv als friiher.
Wir halten den Schock fir beherrschbar.

Die Energieunabhéngigkeit der USA ist ein Vorteil; Europa ist anfélliger

Auch wenn die USA wahrscheinlich weiterhin unter den Folgen der gestiegenen Energiepreise
leiden werden, dirfte ihre Energieunabhangigkeit sie vor Versorgungsengpassen bewahren.
Europa hat diesen Luxus nicht, doch die européische Wirtschaft dirfte von den Ausgaben fir
Militar und Infrastruktur profitieren.

Fiskalische Unterstlitzung in Japan

Japan sticht als eine der wenigen gro3en Volkswirtschaften hervor, die nennenswerte
fiskalpolitische UnterstlitzungsmaBnahmen umsetzen, was durch stabilere politische
Rahmenbedingungen beglinstigt wird. Es wird zwar mit einem Anstieg der Inflation
gerechnet, doch wir meinen, dass die Geldpolitik weiterhin expansiv bleibt.

China profitiert von der Umstellung

China scheint dank seiner Elektrifizierungsbemiihungen und eines diversifizierteren
Energiemix gut gegen steigende Olpreise gewappnet zu sein. Die anhaltende Stirke
der ,New Economy” und der Exporte im Bereich der alternativen Energien dirfte dazu
beitragen, dass sich China als NutznieBer des Energiewandels positioniert.

Die geduBerten Einschatzungen stammen von Invesco Strategy & Insights. Dieser Kommentar stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar.
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Marktresilienz

Wir meinen, dass Volkswirtschaften und Unternehmen trotz des Energieschocks bislang
Widerstandsfahigkeit bewiesen haben, was zu einer positiven Entwicklung von Anlagewerten wie
Aktien geflihrt hat. Wir erwarten, dass sich dies fortsetzen wird.

Der US-Dollar diirfte seine Schwachephase fortsetzen

Der US-Dollar hat sich trotz hoherer Energiepreise und geopolitischer Spannungen nicht
nennenswert erholt. Die Bewertungen und die Kapitalflisse deuten unserer Ansicht nach auf eine
allmahliche Abschwéachung hin.

Schwellenlander scheinen gut aufgestellt zu sein

Ein schwacherer Dollar und eine sich verbessernde Wachstumsdynamik stlitzen unsere Praferenz
fur Schwellenlander. Aus unserer Analyse geht hervor, dass ausgewéhlte Schwellenlander wie
Taiwan und Korea von der Verknappung bei Hardware fir kiinstliche Intelligenz (KI) profitieren.

Kl ist nach wie vor eine wichtige Marktkraft

Nach unserer Einschatzung sind Investitionen in KI weiterhin ein starker Gewinn- und
Wachstumsmotor. Wir bevorzugen ein Engagement in den Bereichen Halbleiter, Hardware und
unterstitzende Infrastruktur gegeniber Software.

Suche nach alternativen Ertragsquellen und Diversifikation

In einem unsicheren Umfeld und angesichts des Risikos einer hoheren Inflation sind wir
der Ansicht, dass Anlagen wie Immobilien und private Kredite sowohl Ertrags- als auch
Diversifizierungsvorteile bieten.
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Resilienz bleibt bestehen

Eines der in unserem Ausblick fir das Jahr
2026 skizzierten Risiken war ein potenzieller
angebotsseitiger Inflationsschock flr die
Weltwirtschaft. Genau dieses Szenario ist mit
dem Ausbruch des Konflikts im Nahen Osten
und der weitgehenden SchlieBung der StraBe
von Hormus fir die Schifffahrt eingetreten.

Unsere Analysen zeigen, dass friihere
Energiekrise-Szenarien fur die
Volkswirtschaften und Finanzmaérkte zwar
schmerzhaft waren, die heutige Weltwirtschaft
gegenlber derartigen Schocks jedoch an
Resilienz gewonnen hat. Die wirtschaftlichen
Datenlberraschungen blieben im bisherigen
Verlauf des Jahres 2026 positiv (siehe Grafik),
und die Wachstumsprognosen préasentieren
sich aus unserer Sicht weiterhin robust.

Vor dem Ausbruch des Konflikts im Nahen
Osten waren die Wachstumszahlen

solide: Die US-Wirtschaft expandierte

dank starker Investitionsdaten und solider
Konsumausgaben in gesundem Tempo.

China verzeichnete im ersten Quartal ein
annualisiertes BIP-Wachstum von 5,3 %.
Aktuell wurden die Konsensprognosen fiir das
BIP-Wachstum in den meisten Landern zwar
leicht nach unten korrigiert, verbleiben jedoch
im positiven Bereich.

Die Inflation dirfte im Jahr 2026 hoher
ausfallen, allerdings beflirchten wir keine
Wiederholung der Ereignisse von 2022 -
geschweige denn der 1970er-Jahre. Unserer
Ansicht nach erleben wir heute eine deutlich
groBere Anpassungsfahigkeit an solche

Schocks als in jenen Epochen.

Verbraucherresilienz

Nach unserer Analyse haben die Verbraucher
weltweit ihre Verschuldung seit der globalen
Finanzkrise 2008/2009 reduziert. Wir meinen,
dass dies darauf hin deutet, dass sie Schocks
leichter abfedern kénnen und weniger
anfallig fir Zinsanderungen sind als in der
Vergangenheit.

In Europa und Asien setzen einige
Regierungen zudem MaBnahmen um, die

die Weitergabe hoherer Energiepreise an die
Verbraucher begrenzen und den inflationaren
Druck dampfen dirften.

Gleichzeitig steigen die Realldhne in den
meisten Volkswirtschaften nach wie vor, was
die Konsumausgaben der privaten Haushalte
stltzen sollte.

+Wir sind der Ansicht, dass
der in unserem Ausblick
fiir 2026 zum Ausdruck
gebrachte Optimismus
nach wie vor berechtigt ist.”

Seit {iber einem Jahr gibt es weltweit positive wirtschaftliche Uberraschungen
Citi Global Economic surprise index
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Quellen: Invesco Strategy & Insights, Bloomberg, Stand: 31. Mai 2026

Unternehmensresilienz

Auch Unternehmen weltweit haben ihre
Nettoverschuldung in den letzten Jahren
verringert und zeigen laut unserer Analyse nun
Anzeichen fir steigende Investitionsausgaben.
Wir gehen davon aus, dass diese starke
Investitionstatigkeit das globale BIP-Wachstum
in diesem Jahr stitzen wird.

Die Berichtssaison fiir das erste Quartal
unterstrich ebenfalls diese Resilienz. Aus
makrookonomischer Sicht zeigen unsere
Analysen, dass die Bankengewinne stark und
die Kreditausfalle niedrig bleiben - was wir
als ermutigende Signale werten. Darliber
hinaus wurden die Prognosen fiir das
Gewinnwachstum in weiten Teilen der Welt
nach oben korrigiert.
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Die Konsensprognosen fiir das BIP-Wachstum wurden nur geringfiigig nach unten korrigiert
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Hinweis: Konsensprognosen basieren auf einem Median der Umfrageteilnehmer, die von Bloomberg erfasst wurden.

Quellen: Bloomberg L.P.und Invesco Strategy & Insights — Veranderung gegeniiber dem Vorquartal zum 31. Mai 2026.

Europa: Anfillig, aber
handlungsfahig

Unserer Ansicht nach ist das europaische
Wachstum anfalliger fir den Energieschock als
das der USA, wahrend die USA wiederum einem
groBeren Inflationsdruck ausgesetzt sind. In den
USA fiihren niedrigere Verbrauchssteuersatze
auf Brennstoffe laut unserer Analyse dazu, dass
sich Rohdlpreissteigerungen prozentual stérker
auf die Kraftstoffpreise auswirken.

Die bisher vorliegenden Daten deuten darauf
hin, dass die Kerninflation in der Eurozone nahe
dem Zielwert der Europaischen Zentralbank
(EZB) bleibt. Wir erwarten daher, dass die

EZB ihre Geldpolitik im gesamten Verlauf des
Jahres 2026 unverandert beibehalten wird.

In der Eurozone ist die Geldpolitik expansiv
ausgerichtet, und das Wachstum Uberraschte zu
Beginn des Jahres positiv, so unsere Analyse.

Der Pessimismus bezliglich der britischen
Wirtschaft, der politischen Lage und der
Auswirkungen der Energiekrise ist aus unserer
Sicht Gbertrieben. Die Anfang Mai vorliegenden
Daten deuten darauf hin, dass die Wirtschaft
schneller wachst als in den Konsensprognosen
erwartet. Dennoch préasentiert sich der
Arbeitsmarkt schwacher als in vielen anderen
Teilen der Welt, und die Dynamik der
Kerninflation kihlt sich ab. Obwohl die Bank of
England angedeutet hat, dass sie als Reaktion
auf die hohere Inflation die Geldpolitik straffen
musste, halten wir dies fiir einen Fehler.

Fiskalische Unterstilitzung
in Japan

Japans Premierministerin Takaichi verfiigt nun
Uber eine absolute Mehrheit im Unterhaus
des Parlaments, was es ihr ermdglicht,

ihr wegweisendes Konjunkturpaket zu
verabschieden. Wir gehen davon aus,

dass dieses Verteidigungsausgaben,
FordermaBnahmen fiir den Technologiesektor
und Senkungen der Verbrauchsteuer
umfassen wird.

Wir erwarten, dass dies in der zweiten
Jahreshélfte 2026 und im Jahr 2027 zu einem
Konjunkturaufschwung beitragen wird. Es wird
erwartet, dass die Kerninflation weiter steigen
wird, doch dirfte die Bank of Japan an einem
schrittweisen Tempo der geldpolitischen
Straffung festhalten, zumal sie weiterhin unter
dem Druck der japanischen Regierung steht,
eine lockere Geldpolitik beizubehalten.

China profitiert von
der Umstellung

Wahrend einige Schwellenlander anfallig fir
hohere Energiepreise (und -engpésse) sind,
dirften andere davon profitieren. Chinas
Wirtschaft scheint unserer Analyse zufolge
dank groB3er Energiereserven und einer in
den letzten Jahren deutlich verringerten
Abhéngigkeit von Kohlenwasserstoffen gut
abgesichert zu sein.

Wir gehen zudem davon aus, dass das
Wachstum der chinesischen Exporte weiterhin
robust bleiben diirfte, auch wenn sich die
Zielmaérkte dieser Exporte weiter verandern.
Chinas Exporte von Technologien fiir
alternative Energien und Elektrofahrzeugen
durften an Fahrt gewinnen, da die Welt
bestrebt ist, sich besser gegen einen weiteren
Energieschock zu wappnen.
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Resiliente Volkswirtschaften

Wir gingen davon aus, dass sich die Weltwirtschaft im Jahr 2026 vor dem
Hintergrund friherer und laufender geld- und fiskalpolitischer Lockerungen
sowie steigender Reallohne beschleunigen wiirde. Die Storungen der
Energieflisse stellen zwar ein Risiko fur diesen Ausblick dar, doch die ersten

Anzeichen sind positiv.

Alles entwickelte sich erstaunlich gut! Die Inflation ging
zurlck. Die Zentralbanken hatten die Zinsen gesenkt

und man ging davon aus, dass die US-Notenbank die
Zinsen im Jahr 2026 weiter senken wiirde und die Bank of
England in diesem Jahr dreimal die Zinsen senken wirde.
In Europa, Japan und den USA waren fiskalpolitische
Impulse zu verzeichnen. Die Realldhne stiegen und die
Frahindikatoren verbesserten sich. Das globale Wachstum
schien sich zu erholen und bertraf sogar unsere
optimistischeren Ausblicke vom Ende des letzten Jahres.

Dann trat jedoch das schwierige Szenario ein, vor dem
Rohstoffanalysten seit Jahren gewarnt hatten: Der Konflikt
im Nahen Osten flihrte zur SchlieBung der StraBBe von
Hormus. Die Ol- und Erdgaspreise stiegen rapide an,

und die Gesamtinflation legte zuletzt zu, was auch die
Anleiherenditen und die Erwartungen in Bezug auf die
Leitzinsen in die Hohe trieb.

Die Sperrung der Stral3e von Hormus droht einen
erheblichen Versorgungsschock auszulésen, dem
moglicherweise durch einen deutlichen Rickgang der
Nachfrage Rechnung getragen werden muss. Bisher
halten sich die meisten Volkswirtschaften jedoch gut.

Die bisherigen Daten deuten aber darauf hin, dass sich
viele Volkswirtschaften angesichts dieses Schocks als
resilient erwiesen haben. In den USA zeigten die jlingsten
Daten zum BIP-Wachstum im ersten Quartal ein weiterhin
solides Wachstum, und die Zahlen aus China und
Deutschland liberraschten sogar positiv. Darliber hinaus
waren die Einzelhandelsumsétze im Marz in Landern wie
dem Vereinigten Kénigreich und den USA beeindruckend.

Noch ermutigender ist, dass die Einkaufsmanagerindizes
fur April auf eine weitere Zunahme der Geschéftstatigkeit
hindeuten, was angesichts der gestiegenen Energiekosten
beeindruckend ist und Anlass zur Hoffnung gibt, dass die
Berichtssaison fiir das zweite Quartal ebenso gut ausfallen
kénnte wie die des ersten Quartals.

Ein Blick auf unseren Ausblick fir das kommende Jahr hilft
dabei, dies zu erklaren. Wir meinen, dass der Privatsektor
weltweit in einer soliden Verfassung und besser als in der
Vergangenheit in der Lage ist, Schocks zu bewaltigen.
Seit der globalen Finanzkrise ist die Verschuldung

des Privatsektors (gemessen am Einkommen und am

BIP) deutlich zurlickgegangen. Privathaushalte und
Unternehmen verfiigen Gber die nétigen Reserven, um
ihre Ausgaben trotz dieser Schocks aufrechtzuerhalten,
und sind weniger anfallig fir hhere Zinsen.

Die Verbraucher in Europa und einigen Teilen Asiens
werden durch staatliche MaBnahmen vor den steigenden
Energiepreisen geschiitzt, wahrend in den USA
Rekordsteuerriickerstattungen (60 Milliarden Dollar mehr
als 2025) vielen US-amerikanischen Privathaushalten
zusatzliches Einkommen verschaffen.

Waire der Schock im Nahen Osten nicht, wére die
Weltwirtschaft vermutlich nach wie vor klar auf
Erholungskurs. Wir glauben, dass diese Erholung nur
voriibergehend ins Stocken geraten ist.

Quellen: Berechnungen von Bloomberg L.P. und Invesco Strategy & Insights, Stand 31. Mai 2026.

Die Einkaufsmanagerindizes (PMIs) fiir das verarbeitende Gewerbe deuten darauf hin,
dass die Weltwirtschaft stabil ist

56
Trotz der Krise im Nahen Osten hat sich der Optimismus verstarkt \>
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Hinweis: Auf Basis monatlicher Daten von Mai 2023 bis April 2026 (Stand: 31. Mai 2026).
Quellen: S&P Global, LSEG Datastream und Invesco Strategy &Insights
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Es ist unwahrscheinlich, dass die Zentralbanken die Zinsen
so stark anheben werden, wie es die Miarkte erwarten

Bislang scheint der Energieschock im Jahr 2026 eher die Inflation angeheizt zu
haben, als dass er der wirtschaftlichen Aktivitat geschadet hatte. Dies stellt die
Zentralbanken vor ein Dilemma. Die Marktpreise haben sich erheblich verschoben,
wobei von den meisten Zentralbanken erwartet wird, dass sie die Zinsen anheben
oder den Leitzins unverandert lassen. Wir rechnen nicht mit einer so starken

Straffung, wie sie der Markt erwartet.

Die US Federal Reserve. Ein stabiles Wachstumsumfeld
und ein starkerer Inflationsdruck durften eine Tendenz
zum Beibehalten der Zinsen oder vielleicht sogar

zu Zinserhéhungen nahelegen. Da im Juni der neue
Vorsitzende Kevin Warsh sein Amt antritt, erscheinen
Zinserhohungen unwahrscheinlich. Doch selbst wenn
die Zinssenkungen wieder aufgenommen werden,
koénnte ihre Wirkung zumindest teilweise durch die
Plane zur Verkilirzung der Fed-Bilanz aufgehoben
werden. Erschwerend kommt hinzu, dass Powell nun als
stimmberechtigtes Mitglied im Entscheidungsgremium
der Fed verbleibt. Dort konnte er einen relativ restriktiven
Einfluss austben.

Die Europaische Zentralbank. Wir gehen davon aus, dass
die EZB im Jahr 2026 zwei Zinserhéhungen vornehmen
wird. Tatsachlich gibt es in der Geschichte der EZB

bereits Prazedenzfalle fiir Zinserhéhungen in Zeiten eines
Angebotsschocks. Die bisherige Kommunikation der EZB
scheint jedoch auf eine vorsichtige Beobachtung der

Erst- und Zweitrundeneffekte der Krise in der StraBe von
Hormus ausgerichtet zu sein.Unserer Einschatzung nach
legt die EZB den Schwerpunkt eher auf die negativen
Auswirkungen des Iran-Kriegs auf das Wachstum als auf die
langerfristigen Folgen fir die Inflation.

Die Bank of England hat auf ihrer Sitzung im April drei
Szenarien vorgestellt, wie die Ereignisse im Nahen Osten
die Energiepreise in die Hohe treiben kénnten und welche
Folgewirkungen dies auf die britische Wirtschaft haben
konnte. Jedes Szenario deutet darauf hin, dass der Leitzins
Ende 2026 hoher liegen wird, bevor er 2027 wieder sinkt.

Unserer Ansicht nach rechtfertigen der

schwache Arbeitsmarkt und das Ausbleiben einer
nachfragegetriebenen Inflation eine Zinssenkung
durch die BoE. Eine Entspannung der Energiesituation
durfte daher unserer Ansicht nach fur britische
Staatsanleihen positiv sein.

Die Bank of Japan befand sich zu Beginn des Jahres
2026 auf einem straffenden Kurs, wenngleich sie
aufgrund politischen Drucks gezwungen war, diesen sehr
behutsam zu verfolgen. Der Inflationsdruck hat parallel

zu den Wachstumszweifeln zugenommen, doch unserer
Ansicht nach hat sich am erwarteten Kursverlauf nicht viel
geéandert. Wir rechnen in diesem Jahr mit héheren Zinsen
in Japan.

Zusammenfassend ldsst sich sagen: Wenn wir davon
ausgehen, dass sich die Krise in der Stral3e von Hormus
entspannt und die Olpreise in den kommenden Monaten
sinken, werden die Zentralbanken, die zuvor Zinssenkungen
vorgenommen haben, unserer Ansicht nach wahrscheinlich
zu dieser Haltung zurlckkehren.

Wir wiirden unsere Meinung andern, wenn die
Inflationserwartungen deutlich steigen. Solange

diese stabil bleiben, rechnen wir nicht mit einem

neuen Zinserhéhungszyklus. Sollten wir uns jedoch
irren und die Inflationserwartungen als Reaktion auf
Versorgungsengpasse deutlich ansteigen, rechnen wir
mit einem Abverkauf sowohl an den Anleihe- als auch an
den Aktienmarkten.

Leitzinsen der wichtigsten Zentralbanken und implizite Bewertungen (%)
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Hinweis: Implizite Marktbewertung auf Basis von Overnight-Index-Swaps. Ein Overnight-Index-Swap ist eine Art von Zinsswap, bei dem eine Partei eine
feste Zinszahlung gegen eine variable Zinszahlung auf Basis eines Tagesgeldsatzes tauscht. Zu den wichtigsten dargestellten Zentralbanken zdhlen die
Federal Reserve (Fed), die Europaische Zentralbank (EZB), die Bank of England (BOE) und die Bank of Japan (BOJ). Quellen: Bloomberg L.P.and Invesco
Strategy & Insights, Stand 31. Mai 2026. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklung.
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Resiliente Markte

Die meisten wichtigen Anlageklassen haben nach einem turbulenten Marz im
Jahr 2026 bislang eine positive Rendite erzielt. Wir sehen dies als Erinnerung
daran, wie wichtig es ist, angesichts beunruhigender Nachrichten weiterhin

investiert zu bleiben.

Die Wertentwicklung der globalen Vermogenswerte
war im bisherigen Verlauf des Jahres 2026 trotz der
geopolitischen Turbulenzen und Versorgungsengpasse
dieses Jahres weitgehend positiv. Zu Beginn des Jahres
2026 gingen wir davon aus, dass zyklische Anlagen
eine Outperformance erzielen wiirden, und genau

das ist eingetreten, angefiihrt von Rohstoffen und
borsennotierten Aktien.

Der US-Dollar hat gegeniiber Wahrungen der
Industrielander wie dem Euro leicht an Wert gewonnen
und notiert hoher. Gegenliber den Wahrungen der
Schwellenlander hat der US-Dollar in diesem Jahr bisher
jedoch an Wert verloren (siehe Grafik).

Dennoch ist es wichtig, den Rickgang bei der
Wertentwicklung zu beachten, der mit dem Ausbruch
des Konflikts im Nahen Osten einherging. Seitdem
sind die Energiepreise der ma3gebliche Treiber fir
die Kursgewinne der Rohstoffindizes, und Bitcoin

hat sich besser entwickelt. Gold ist seit Beginn des
Konflikts gefallen, liegt aber weiterhin Gber dem Stand
zu Jahresbeginn.

Es mag Uberraschend erscheinen, dass sich Gold
angesichts der geopolitischen Unsicherheit so schlecht
entwickelt hat. Wir vermuten, dass hierfiir eine Reihe von
Faktoren verantwortlich sind, insbesondere steigende
Realrenditen aufgrund des Energiepreisschocks

und dessen moglicher Auswirkungen auf die

Inflation. Wir stellen zudem fest, dass nach der

starken Aufwartsentwicklung des Goldpreises in den
letzten Jahren eine gewisse Gewinnmitnahme nicht
Uberraschend ist. So hat die tlrkische Zentralbank zuletzt
einen Teil ihrer Goldbestéande verkauft.

Eine weitere Verdnderung besteht darin, dass US-Aktien
seit Ende Februar eine Vorreiterrolle gegenlber anderen
Aktienmarkten einnehmen. Wir glauben, dass dies zum
Teil auf die Annahme zurtickzufiihren ist, dass die US-
Wirtschaft aufgrund ihrer Energieunabhangigkeit bis zu
einem gewissen Grad vor der Energiekrise geschutzt ist.
Dies spiegelt wahrscheinlich auch das Wiederaufleben
des KlI-Themas wider, von dem einige Bereiche des US-
Marktes profitieren - wenn auch bemerkenswerterweise
nicht die Softwareunternehmen. Interessant ist, dass
sich auch US-Small-Cap-Aktien gut entwickelt haben,
was sich vielleicht teilweise durch die Resilienz der US-
Privatkunden erklaren l&sst.

Wir sind der Ansicht, dass die Wertentwicklung

im weiteren Jahresverlauf in hohem MaBe von den
Ereignissen im Nahen Osten abhangt. Wir gehen davon
aus, dass die Wiederaufnahme des Schiffsverkehrs

durch die StraBe von Hormus wahrscheinlich einen
starken konjunkturbedingten Aufschwung auslésen wird,
der von den Schwellen- und den europaischen Markten
angefiihrt wird. Auch die US-Aktien- und Anleihemarkte
diirften sich gut entwickeln, jedoch hinter den
zyklischen Sektoren zurlickbleiben.

Gesamtrenditen ausgewahlter Assets seit 31. Dezember 2025 (%, in USD)
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Hinweis: Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Eine Direktanlage in einem Index st nicht maglich. Die Wertentwicklung wird
von 31. Dezember 2025 bis 31. Mai 2026 gemessen. Die oben verwendeten Indizes sind im Anhang wie folgt definiert: Global High Yield (HY) entspricht dem Bloomberg Global
High Yield Index; EM Debt entspricht dem Bloomberg Emerging Markets Local Currency Government Index; Global IG entspricht dem Bloomberg Global Aggregate Corporate
Index; Global Government Bonds (Govvies) entspricht dem Bloomberg Global Aggregate Treasuries Index; Banks Loans werden anhand eines benutzerdefinierten Index
gemessen, derim Anhang definiertist; Collateralised Loan Obligations (CLOs) sind AAA-besicherte Kreditverpflichtungen, gemessen anhand eines im Anhang definierten
benutzerdefinierten Index; Global REITs st der FTSE EPRA Nareit Developed Index; Brent-Olist der 1st Future; Rohstoffe sind der Bloomberg Commaodities Index; EMFXist der
JPMorgan Emerging Market Currency Index.

10



ANLAGETHEMEN

Die Welt ist heute in weiten Teilen
widerstandsfihiger gegeniiber einem Energieschock

Ein weiterer Grund dafiir, dass sich die Wirtschaftstatigkeit besser halt als von vielen beflirchtet,
ist, dass die Welt heute widerstandsfahiger gegentiber Energieschocks ist. Unser Basisszenario
geht davon aus, dass sich der Schiffsverkehr durch die StraBe von Hormus Ende des zweiten
Quartals oder Anfang des dritten Quartals wieder erholt. Sollte dies der Fall sein, dirfte die
Weltwirtschaft nur begrenzte und vorliibergehende Schiaden davontragen.

Unserer Ansicht nach befinden wir uns weder in den 1970er
Jahren noch im Jahr 2022. Erstens missten die Roholpreise
liber 200 USD pro Barrel steigen, um den Preisanstieg

der Jahre 1973-74 widerzuspiegeln. Zweitens machte Ol
1971 44 % der weltweiten Primarenergieversorgung aus,
gegeniiber 30 % im Jahr 2025 (basierend auf Daten der
Internationalen Energieagentur). Und schlieBlich liegt die
Olintensitat des globalen BIP bei etwa der Hélfte des Wertes
von 1990 - und unserer Einschatzung nach weit unter dem
Wert von 1970.

Die StraBe von Hormus ist ein entscheidender maritimer
Engpass fir den Energiefluss. Schatzungen zufolge werden
etwa 20 bis 25 % des Handels mit Erdol und Flissigerdgas
(LNG) Uber die Meerenge abgewickelt. Ein GroBteil dieses
Ol- und Gasstroms sowie anderer Giiter wie Schwefel,
Helium und mehr wurde stark beeintrachtigt. Allerdings
scheinen sich Lander und Unternehmen schneller
angepasst zu haben, als wir dies zuvor erwartet hatten.

Obwohl die IEA schatzt, dass die Produktion der

Golfstaaten (im April) um 14,4 Mio. Barrel pro Tag unter das
Vorkriegsniveau gefallen war, ging das weltweite Angebot
nur um 12,8 Mio. Barrel pro Tag zuriick (in anderen Teilen der
Welt ist die Produktion gestiegen). Der Produktionsriickgang
in den von der Sperrung der Stral3e von Hormus
betroffenen Landern fallt moglicherweise geringer aus

als urspringlich beflrchtet, da in Saudi-Arabien und den
Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE) verstarkt Ost-
West-Pipelines genutzt werden, die eine Umgehung der
Meerenge ermoglichen.

Abgefedert wird der Schock zudem durch die Tatsache,
dass die meisten IEA-Mitgliedslander Vorrate in Hohe

von mehr als 90 Tagen Nettoimporten hielten, wobei der
Durchschnitt bei den Nettoimporteuren bei 140 Tagen lag.
Dies deutet darauf hin, dass ein durchschnittliches Land
Uber ausreichende Vorréte verfligt, um bei den derzeitigen
Importausfallen mehr als ein Jahr lang auszukommen.

China verfligt dem Vernehmen nach tber einige der
groBten Reserven. Zudem hat das Land seine Bereitschaft
signalisiert, Raffinerieprodukte aus seinen Reserven an seine
Nachbarlander abzugeben, was wir als positives Zeichen fir
seine relative Energiesicherheit werten.

Wir stellen zudem fest, dass es unwahrscheinlich ist,

dass jedes Land denselben Riickgang bei den Importen
verzeichnet. So waren die asiatischen Lander insbesondere
auf Importe aus dem Nahen Osten angewiesen,
insbesondere Japan, Slidkorea und Indien.

Wir bezweifeln, dass die Regierungen eine vollstandige
Aufzehrung der Reserven wiinschen, zumal dies zu
Schaden an einigen Lagerstéatten flihren konnte.
SchlieBlich kdnnte es bei bestimmten Produkten, bei
denen die Raffineriekapazitdten im Nahen Osten nicht
ersetzt werden kénnen (etwa bei Flugbenzin), weiterhin zu
Engpéassen kommen.

Dennoch glauben wir, dass die Vorréate ausreichen
kénnten, um die meisten Lander ohne nennenswerten
Nachfrageriickgang bis zum dritten Quartal 2026

Zu versorgen.

1. Quellen: Berechnungen von Invesco Strategy & Insights auf der Grundlage von Daten aus dem , Statistical Review of World Energy” des
Energy Institute, der Weltbank und von LSEG Datastream. Die Olintensitat ist die Anzahl der pro Dollar des globalen BIP verbrauchten
Barrel Ol (basierend auf den Preisen von 2011 unter Verwendung von Kaufkraftparitats-Wechselkursen zur Berechnung des globalen BIP).

Die Energieintensitéat ist deutlich gesunken (Primarenergieverbrauch pro BIP-Einheit)
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Hinweis: Die obere Grafik basiert auf Jahresdaten von 1965 bis 2022. Die Energieintensitat wird als Primarenergieverbrauch pro Einheit des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
gemessen, ausgedriickt in Kilowattstunden pro Dollar. Das BIP wird um die Inflation und die Unterschiede bei den Lebenshaltungskosten der einzelnen Lander bereinigt.
Quellen: US Energy Information Administration (2026); Energy Institute — Statistical Review of World Energy (2025); Bolt and van Zanden - Maddison, Projektdatenbank 2023,
Our Worldin Dataund Invesco Strategy & Insights. Die untere Grafik basiert auf internationalen Energiedaten. Lander, die Nettoexporteure sind, sind nichtin der Tabelle
enthalten. Stand: 31. Mai 2026. Quellen: International Energy Agency und Invesco Strategy & Insights.
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Wir gehen davon aus, dass der
US-Dollar weiter nachgeben wird

Ein zentraler Grundsatz unseres Ausblicks flir 2026 war, dass sich der
US-Dollar in diesem Jahr abschwachen wirde. Wir bleiben heute bei
dieser Ansicht. Nach unserer Analyse gehort der US-Dollar nach den
meisten MaBstaben weiterhin zu den tGberbewerteten Wahrungen, und die
Tatsache, dass er angesichts des jingsten Energieschocks kaum an Wert

gewonnen hat, spricht Bande.

Nach unserer Analyse war der US-Dollar wéahrend
eines GroBteils des vergangenen Jahrzehnts ein
zentraler Eckpfeiler von Anlageportfolios, der in
Stressphasen sowohl Ertrage als auch Absicherung
bot. Diese Rolle wird nun in Frage gestellt. Zwar gibt
es keine glaubwirdige Alternative zum US-Dollar
als Reservewédhrung - und wir halten einige der am
Markt kursierenden Thesen zur Entdollarisierung fur
Ubertrieben -, doch es hat sich etwas verdndert.
Wir sehen heute mehr Gegenwind als Riickenwind
far den USD.

Eine Bewertung ist ein guter Ausgangspunkt. Selbst
nach einem Riickgang im Jahr 2025 bleibt der

Dollar im Vergleich zu seiner Bandbreite nach 2008
(real und handelsgewichtet) auf einem hohen Niveau
und hat die Gber mehr als ein Jahrzehnt erzielten
Gewinne nur teilweise wieder abgegeben. Ein
schwacherer Dollar setzt keine Krise voraus - er
kann durch eine schrittweise Neugewichtung der
Positionen entstehen.

Die Positionierung verstarkt dieses Risiko. Seit
Jahren flieB3t globales Kapital in US-Anlagen,
wodurch Anleger einem hohen Risiko ausgesetzt
sind. Damit der Dollar deutlich an Wert gewinnen
kann, miissen diese Kapitalzufliisse unserer Ansicht
nach anhalten. Doch die Rahmenbedingungen
scheinen sich zu dndern.

Handelsspannungen, politische Unsicherheit
und Vorschlage, die ausléandische Investoren
benachteiligen kénnten, veranlassen das
Kapital unserer Meinung nach dazu, sich nach
Alternativen umzusehen.

Es ist sehr aufschlussreich, dass der Konflikt

im Nahen Osten und der daraus resultierende
Schock bei den Energiepreisen, von denen man
normalerweise erwarten wiirde, dass sie den US-
Dollar in die Hohe treiben, kaum Auswirkungen hatte.
Bis Ende April hatte der Dollar einen GroBteil seiner
Gewinne wieder abgegeben.

Wir rechnen weiterhin mit einer Divergenz bei

der Entwicklung der Leitzinsen, und die sich
verengenden kurzfristigen Zinsdifferenzen bedeuten,
dass die Kosten sinken werden, die Auslander fiir die
Absicherung ihres USD-Engagements aufbringen
missen. Die verstarkte Hedging-Aktivitat sollte den
US-Dollar ebenfalls unter Druck setzen.

Insgesamt gehen wir davon aus, dass diese
Faktoren auf eine Schwiache des Dollars im weiteren
Verlauf des Jahres 2026 hindeuten.

Der Dollar hat einen GroBteil seiner seit Februar erzielten Gewinne wieder abgegeben, da der Konfliktim Nahen
Osten weiter andauert
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Hinweis: NATO steht fiir North Atlantic Treaty Organisation. BLS ist das US Bureau of Labor Statistics.

Quellen: Bloomberg L.P.and Invesco Strategy & Insights, Stand 31. Mai 2026. Die Indexdefinitionen finden Sieim Anhang.
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Wir gehen davon aus, dass Assets aus Schwellenlindern
weiterhin eine Outperformance erzielen werden

Sollten wir Recht behalten und der US-Dollar in diesem Jahr nachgeben,
erwarten wir eine positive Entwicklung bei Aktien und Markten auBBerhalb der
USA, insbesondere in den Schwellenlandern. Assets aus Schwellenlandern
durften von der weltweiten Konjunkturbelebung profitieren, einige davon von
steigenden Rohstoffpreisen, andere durch ihr Engagement im Bereich der
kiinstlichen Intelligenz - und viele weisen unserer Ansicht nach immer noch

attraktive Bewertungen auf.

In unserem Ausblick fiir 2026 gingen wir davon aus, dass
Assets aus den Schwellenlandern (EM) weiterhin eine
Uberdurchschnittliche Wertentwicklung erzielen wiirden.
Dies beruhte auf unserer Uberzeugung, dass sich das
Wachstum der Weltwirtschaft beschleunigen wiirde,
dass die geldpolitische Lockerung der Fed den US-Dollar
schwéachen wiirde, sowie auf unserer Einschatzung, dass
Vermdgenswerte aus Schwellenlandern relativ attraktive
Bewertungen haben.

Die Sperrung der Stral3e von Hormus hat die Lage
erschwert. Der Anstieg der Energiepreise kommt den
energieexportierenden Schwellenlandern zugute, konnte
jedoch fur Energieimporteure, insbesondere flr viele
Lander in Asien, ein Problem darstellen. Zudem hat die
Fed ebenso wie andere Zentralbanken ihre geldpolitische
Lockerung ausgesetzt, und der Dollar hat leicht an Wert
gewonnen. Dies kdnnte zusammen mit den Sorgen um
das globale Wachstum durchaus die Wertentwicklung
von Anlagen aus Schwellenlandern beeintrachtigt haben.

Allerdings scheinen etwaige Turbulenzen bei
Schwellenldanderanlagen nur von kurzer Dauer gewesen
zu sein. Die Grafik auf der rechten Seite zeigt, dass
Aktien aus Schwellenlédndern seit Jahresanfang weiterhin
eine bessere Wertentwicklung aufweisen als ihre
Pendants aus Industrieldndern.

Wir gehen zudem davon aus, dass die Fed in der zweiten
Jahreshalfte ihre Zinssenkungen wieder aufnehmen
wird, was unserer Meinung nach zu einer weiteren
Abschwachung des Dollars fiihren dirfte (ein Faktor,
der die Wertentwicklung von Vermdgenswerten aus
Schwellenlandern in der Regel gestitzt hat).

Generell haben sich die Schwellenlander als
widerstandsféhiger erwiesen als zunéchst befiirchtet.
Unserer Ansicht nach ist ihre Haushaltslage oft besser als
in einigen Industrielandern, ihre Zentralbanken verfligen
Uber einen groBeren Spielraum fiir Zinssenkungen, und
der Inflationsdruck ist weniger ausgepragt.

Einige Schwellenmarkte profitierten ebenfalls vom Thema
KI. In Stidkorea und Taiwan beispielsweise werden Zahlen
verzeichnet, die ,alle Erwartungen tbertreffen”. Das BIP-
Wachstum in beiden Landern beschleunigt sich deutlich
starker als erwartet, nicht nur, weil das Exportwachstum
anzieht, sondern auch, weil sich die Konsumseite der
Wirtschaft verbessert hat. Die Konsensprognosen fiir das
Wachstum des Gewinns je Aktie im MSCI Korea fiir das
Jahr 2026 liegen bei tiber 200 %.

Wenn die StraBe von Hormus wieder geoffnet wird,
erwarten wir sinkende Energiepreise. Dies dirfte sich
negativ auf Energieexporteure auswirken, dem Rest der
Welt jedoch zugutekommen. Wir gehen daher davon
aus, dass etwaige Storungen der Weltwirtschaft nur
von kurzer Dauer sein werden und es in der zweiten
Jahreshaélfte 2026 zu einer erneuten Beschleunigung
kommen wird.

Ob Aktien, Anleihen oder Wahrungen, wir bleiben EM-
Anlagen gegeniiber positiv eingestelit.

Schwellenldnderaktien schneiden tendenziell besser ab, wenn der USD nachgibt.
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Hinweis: Auf Basis jahrlicher Daten von 1995 bis 2025 und von Daten seit Anfang des Jahres 2026. Die Ertrdge werden in lokaler Wahrung ausgedriickt, um
die Auswirkungen von Wahrungsanderungen auf die Ertragsentwicklung zu eliminieren. Quellen: Bloomberg L.P. and Invesco Strategy & Insights, Stand
31.Mai2026. Die Wertentwicklung in der Vergangenheitist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Eine Direktanlage in einem Index ist nicht moglich.
Wechselkursschwankungen kdnnen dazu fiihren, dass die Renditen steigen oder fallen.
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Die Auswirkungen der

Das Thema Kl bleibt sowohl fiir die Markte als auch fir viele Volkswirtschaften
weltweit ein dominierendes Thema. Wir gehen nicht davon aus, dass sich daran
in nachster Zeit etwas andern wird. Allerdings scheinen sich die Auswirkungen
und die beste Mdoglichkeit, von diesem Thema zu profitieren, zu wandeln: Wir
bevorzugen derzeit Investitionen in Halbleiter- und Hardwareunternehmen und
stehen Softwareunternehmen eher skeptisch gegentiber.

Wir sind der Ansicht, dass Kl eine transformative
Technologie sein wird, glauben aber auch, dass es noch
ein langer Weg ist, bis die erforderliche Infrastruktur
vollstandig ausgebaut ist. Wir gehen davon aus, dass Kl
in den kommenden Quartalen weiterhin ein dominantes
Thema an den Markten und in der Wirtschaft sein wird.

Der Aufstieg der KI hat einen umfangreichen
Investitionszyklus zum Ausbau der Rechenressourcen
ausgelost. Da die Nutzung von KI-Diensten zunimmt und
sich neue, rechenintensive Themen wie agentenbasierte
Kl beschleunigen, halten wir dies fir ein langfristig
relevantes Thema. Hyperscaler, Neoclouds und andere
Anbieter sind bestrebt, so viel Rechenleistung wie moglich
bereitzustellen. Wir sehen vier Kernbranchen, die vom
Boom im Bereich Rechenzentren profitieren:

« Halbleiter: Die Anforderungen an KI-Rechenleistung
lassen sich am besten mit ausgewahlter High-End-
Hardware wie Grafikprozessoren (GPUs) und Speicher mit
hoher Bandbreite erfiillen. Unserer Ansicht nach haben
Versorgungsengpasse vielen Halbleiterunternehmen
in der heutigen Zeit zu einer erheblichen
Preissetzungsmacht verholfen.

+ Rechenzentrumsinfrastruktur: Rechenzentren
bendtigen neben Chips eine Reihe weiterer
Komponenten, darunter Netzwerk-, Kiihl- und
Netzanbindungsausriistung. Wir beobachten, dass der
Bau von Rechenzentren bei mehreren Technologie- und
Industrieunternehmen zu hohen Auftragsvolumina fihrt,
was wahrscheinlich auf die mehrjahrigen Bauvorhaben
im Bereich Rechenzentren zuriickzufiihren ist.

Energie: Aufgrund von Energieengpéassen auf Ebene
der Energieversorger greifen die Betreiber von
Rechenzentren zunehmend auf ein ,Bring-your-own-
generation”-Modell zuriick, bei dem die Rechenzentren
ihren Strom selbst erzeugen, beispielsweise durch
Erdgas-Turbinen oder Kernenergie. Beide Optionen
sind mit mehrjahrigen Vorlaufzeiten verbunden, da die
wichtigsten Lieferanten Schwierigkeiten haben, die
Nachfrage zu decken.

+ Rohstoffe: Ein GroBteil der in Rechenzentren
verwendeten Gerate ist auf eine Handvoll wichtiger
Waren wie Kupfer und seltene Erden angewiesen. Wir
gehen davon aus, dass der Investitionsboom im Bereich
der kinstlichen Intelligenz (KI) einen Aufwértsdruck auf
deren Preise austiben wird.

Kl sorgt bereits jetzt flir Verschiebungen in der
Marktfihrerschaft. Anfang 2026 mussten Softwareaktien
Verluste hinnehmen, da die Kl Beflirchtungen hinsichtlich
einer Disruption bisher etablierter Geschaftsmodelle
ausloste. Der Sektor bleibt weiterhin angeschlagen,

auch wenn wir Chancen sehen, uns Rosinen aus den
Trimmern zu picken.

Die Nachfrage nach Rechenzentrumsprodukten hat zudem
zu einem Exportboom aus Sidkorea, Taiwan und Japan
geflihrt. Wie die Grafik rechts unten zeigt, korrelierten
steigende koreanische Exporte in der Vergangenheit mit
einem starken Gewinnwachstum weltweit.

Wir sehen weiterhin Chancen, die sich aus dem Thema
Kl ergeben, und gehen davon aus, dass es neben dem
anhaltenden Gewinnwachstum in den entsprechenden
Sektoren dazu beitragen wird, die Ertrage in den
Schwellenlandern anzukurbeln.

tinstlichen Intelligenz

Weiterhin hohe Investitionen
Investitionen der Hyperscaler (in Mrd. USD)
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Hinweis: Prognosedaten basierend auf Konsensprognosen von Bloomberg-Analysten. , KI-Hyperscaler” bezeichnet einen Korb aus AMZN, GOOGL, META,
MSFTund ORCL. Diese Unternehmen werden als ,KI-Hyperscaler” eingestuft, da sie {iber bedeutende, globale Cloud-Computing-Plattformenund
Ressourcen sowie iiber bestehende KI-Expertise verfligen. Stand der Daten: 31. Mai 2026. Nur zur Veranschaulichung; dies stellt keine Anlageempfehlung
dar. Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft. Eine Direktanlage in einem Index ist nicht mdglich. Die
Indexdefinitionen finden Sieim Anhang. Quellen: Invesco Strategy & Insights und Bloomberg L.P.
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ANLAGETHEMEN

Alternative Ertragsquellen und Diversifikation

Wir sind der Ansicht, dass Unternehmenskredite und Immobilien Ertragsquellen
und Diversifikation darstellen - wertvolle Attribute in einer unsicheren Welt.

Die Schlagzeilen rund um den Bereich von Private Credit
haben bei Anlegern Besorgnis ausgeldst. Trotz der mit
Investitionen in Private Markets verbundenen Risiken
und Liquiditatsengpasse sind wir jedoch der Ansicht,
dass die Fundamentaldaten insgesamt solide sind und
die Anlageinstrumente wie erwartet funktionieren.
Langfristig deuten unsere Berechnungen auf ein relativ
attraktives Risiko-Rendite-Verhéltnis bei Direct Lending
hin (siehe Grafik).

Am liquideren Ende des Direct-Lending-Spektrums hat
sich die Wertentwicklung von Indizes flr Senior Secured
Loans (Bankdarlehen) seit Ausbruch des Krieges mit dem
Iran besser entwickelt als vergleichbare globale Indizes
flr 6ffentliche Anleihemarkte. Wir glauben, dass dies
auf die begrenzte Laufzeit von Krediten in einem Umfeld
steigender Renditen zuriickzufiihren ist. Ahnliches gilt
fir mit AAA bewertete Collateralised Loan Obligations
(CLOs), die eine bessere Wertentwicklung als Bargeld
und boérsennotierte festverzinsliche Wertpapiere
verzeichneten (siehe Seite 8).

Mit Blick auf die Zukunft stellen wir fest, dass die
Renditen von Bankkrediten und CLOs weiterhin Gber dem
historischen Durchschnitt liegen, was flir den Markt flr
Unternehmensanleihen und Staatsanleihen nicht gilt.”
Unserer Ansicht nach macht dies sie zu einer Quelle

flr Ertrage mit geringer Volatilitat. Dies kann in einer
unsicheren Welt niitzlich sein, insbesondere wenn die
Inflation und die langfristigen Renditen weiter steigen.
Gleiches gilt unseres Erachtens fiir die hoherwertigen
Segmente im Bereich Direct Lending.

Immobilien bieten unserer Ansicht nach Rendite und
Diversifikation. Dies geht aus der Grafik hervor: Bei einer
ahnlichen Volatilitat wie Staatsanleihen und Investment-
Grade-Anleihen haben Immobilien seit 2005 bessere
Renditen erzielt, wobei im Durchschnitt eine geringe
negative Korrelation zu den anderen in der Grafik
dargestellten Anlageklassen bestand. Dies deutet darauf
hin, dass es sich um eine diversifizierende Anlageklasse
handelt (siehe die GroBe der Blasen in der Grafik).

Mit Blick auf die Zukunft und angesichts von
Kapitalisierungsraten-Spreads, die unter den
historischen Durchschnittswerten liegen (im Vergleich
zu den Renditen von Staatsanleihen), gehen wir
davon aus, dass die wichtigsten Renditetreiber bei
Core-Immobilien eher die Ertrage und das Wachstum
des Nettobetriebsergebnisses sein werden als eine
Verringerung der Spreads.

Interessanterweise zeigt unsere historische Analyse,
dass Immobilien angesichts des aktuellen Umfelds

bei steigender Inflation eine bessere Performance
erzielen als die meisten anderen Assetklassen (die
historische Korrelation mit der Entwicklung der US-Kern-
Verbraucherpreisinflation war tendenziell positiv).

Auch wenn wir davon ausgehen, dass der
Inflationsanstieg begrenzt und von kurzer Dauer sein
wird, méchten wir dennoch Uiber einige Anlagen
verfligen, die davon profitieren konnten, falls wir uns
irren sollten. Unserer Meinung nach erfillen Immobilien
und Private Credit (Direktkredite, Bankkredite und CLOs
mit AAA-Rating) diese Kriterien.

*Zum 30. April 2026 lag die , Yield to Worst“-Rendite globaler CLOs bei 4,54 % (gegeniiber einem historischen Durchschnitt von 3,22 %, basierend
auf monatlichen Daten seit Dezember 2011), die aktuelle Rendite globaler vorrangiger Leveraged Loans bei 7,08 % (6,16 %, Januar 1998), die
Rickzahlungsrendite globaler Staatsanleihen bei 3,72 % (3,69 %, Dezember 1985) und die Riickzahlungsrendite globaler Hochzinsanleihen bei
712 % (8,58 %, Dezember1997). Quellen, Definitionen und Methoden, die fiir diese Berechnungen verwendet werden, finden Siein den Anhangen.

Diversifikationsmdglichkeiten bei globalen Assets (2005-2025, USD)

Durchschnittliche jahrliche Rendite (%)

.— Cash

‘ Gold
‘— Stocks

‘ High Yield Credit

Diversifikations
moglichkeiten

.\ Direct
Lending

Direct
Real Estate

Q-

.— Government Bonds

Bank Loans

Commodities

o

5 10 15 20 25

Standardabweichung der annualisierten Gesamtrenditen (%)

Hinweis: Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft. Basierend auf den Daten der Kalenderjahre 2005 bis 2025.
Stand: 31.Mai 2026. Die Flache der Blasen steht im Verhaltnis zur durchschnittlichen paarweisen Korrelation mit den anderen Assets in der Tabelle.
Berechnet anhand globaler Total-Return-Anlagenindizes in US-Dollar, sofern nicht anders angegeben (Definitionen der Anlagen und Quellen siehe
Anhang). Es gelten folgende Abkiirzungen: ,Govt” steht fiir Staatsanleihen, ,IG* fiir Investment-Grade-Anleihen, ,HY fiir Hochzinsanleihen, ,CTY“ fiir
Rohstoffe und , Direct Real Estate” fiir US-Immobilien. Quelle: Bloomberg, LSEG Datastream, Cliffwater, Credit Suisse/UBS, ICE BofA, MSCI, S&P GSClI,
FHFA und Invesco Strategy & Insights.
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Entwicklungen, die unserem Ausblick zuwiderlaufen wiirden

Wenn uns das erste Halbjahr 2026 eines gezeigt hat, dann ist es, dass sich das Anlageumfeld rasch dndern kann. Eine sorgfaltige Abwagung potenzieller Risiken kann
dabei helfen, mit Uberraschungen umzugehen. Wir analysieren hier einige der herausragenden Risiken und ihre Auswirkungen fir unsere Anlagestrategie.

Unser Basisszenario

Das Risiko

Was wir erwarten wiirden

Hormus-Krise fiihrt
zu Stagflation

Hormus wird im dritten Quartal wieder
geoffnet; die Olpreise normalisieren sich; die
Fed und die BoE senken die Zinsen im vierten
Quartal ein- oder zweimal; die EZB halt die
Zinsen unverandert; die BoJ erhoht die Zinsen
schrittweise; das Wachstum erholt sich.

Die StraBBe von Hormus bleibt geschlossen, was zu weiteren Stérungen
der Infrastruktur in der Region fihren konnte, und die weltweiten
Energiereserven erreichen ihre Abbau-Grenzen. Die Olpreise steigen
Uber einen langeren Zeitraum auf Gber 150 USD pro Barrel, was zu
Engpassen bei Raffinerieprodukten fihrt und eine weltweite Rezession
sowie eine hohere Inflation auslost. Asiatische Importeure sind am
starksten betroffen; Europa ist vor allem tGber den Erdgasmarkt betroffen.
Die Zentralbanken stehen vor einem schwierigen Dilemma: Entweder
abwarten und zusehen, wie die Inflationserwartungen steigen, oder die
Zinsen anheben und damit eine Konjunkturabkihlung riskieren.

« Sowohl Aktien als auch Anleihen wiirden wahrscheinlich negative Renditen erzielen.
+ US-Aktien und der US-Dollar dirften sich besser entwickeln als erwartet.

Européische, einige Schwellenlander- und zyklische Anlagen wiirden wahrscheinlich
hinterherhinken, wobei Ol die einzige echte Diversifikationsmdglichkeit darstellt.

Aggressive
Wiederbeschl-
eunigung

Die Inflation in den wichtigsten Industrieldndern
erreicht einen Hochststand von 3-4 %, bevor
sie nachlasst; die Fed und die BoE senken die
Zinsen im vierten Quartal ein- oder zweimal; die
EZB halt die Zinsen unverandert; die BoJ erhoht
sie schrittweise.

Der Boom bei den Investitionsausgaben (z. B. Ausbau der Kl-Infrastruktur,
Rickverlagerung von Lieferketten, Verteidigungsinvestitionen) trifft

auf angespannte Arbeitsmarkte. Die Inflation im Dienstleistungssektor
beschleunigt sich wieder, und die Inflationserwartungen steigen. Die

Fed sieht sich zu Zinserhéhungen um 25-50 Basispunkte gezwungen,
und die BoE folgt. Die Laufzeitpramien steigen entlang der gesamten
Zinskurve. Die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen bleibt positiv.

« Weltweite Versteilung der Zinskurve bei steigenden Renditen

« Der multiple Druck auf die Bewertungen trifft Aktien mit langer Duration und
Wachstumsaktien am héartesten.

« Der US-Dollar legt zu und untergréabt die Outperformance der Schwellenlander.

NeustartderKI-
Investitionen

Der Investitionsboom bei
Rechenzentren halt an.

Die Monetarisierung von Kl verlauft enttduschend und/oder Netz- und
Stromengpasse verscharfen sich. Die Investitionsplane der Hyperscaler
werden gekirzt, was einen starken Kursriickgang bei US-Large-Caps
auslost. Der negative Vermogenseffekt flhrt zu einer Abschwéachung der
US-Konsumausgaben.

+ US-Large-Cap-Aktien verzeichnen ebenso wie Technologieaktien aus den asiatischen
Schwellenlandern Kursverluste. Europa und Japan sind relativ gut abgeschirmt, verzeichnen
jedoch absolute Kursverluste.

» Anleihen und anleiheahnliche Anlagen schneiden besser ab, wahrend Wachstumsaktien
durch den Technologiesektor belastet werden.

» Der US-Dollar gibt aufgrund der Neubewertung nach einer zurtickhaltenden Fed-Politik nach.

Die finanzpolitische
Abrechnung

Allméhliche Schwache des US-Dollars;
langsamer Anstieg der Laufzeitpramien in
den Industrieldndern; Renditen langfristiger
Anleihen weitgehend unverandert.

Die schlechte Haushaltsentwicklung in den wichtigsten Industrielandern
|6st eine ungeordnete Neubewertung am langen Ende der Renditekurve
in den wichtigsten Markten aus - beispielsweise durch eine
gescheiterte Auktion, RatingmaBnahmen oder eine politische Krise

im Zusammenhang mit der Verlangerung von Steuersenkungen. Die
Laufzeitpramien wirden steigen; die positive Korrelation zwischen
Aktien und Anleihen driickt die Aktienkurse nach unten.

« Die Zinskurven werden wahrscheinlich steiler; die Spreads von Investment-Grade- und
Hochzinsanleihen dirften sich ausweiten.

Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse sind durchweg riicklaufig; traditionelle, auf US-Dollar
lautende sogenannte ,sichere Hafen”-Anlagen bieten keinen ausreichenden Schutz vor
Kursverlusten; die relative Outperformance auBerhalb der USA beschleunigt sich.

« Gold, Bitcoin und Sachwerte dirften sich am besten entwickeln.

Disinflationérer
Aufschwung

Die geduBerten Einschatzungen stammen von Invesco Strategy & Insights, Stand: 31. Mai 2026.

Die Inflation in den wichtigsten Industrieldndern
erreicht einen Hochststand von 3-4 %, bevor
sie nachlasst; die Fed und die BoE senken die
Zinsen im vierten Quartal ein- oder zweimal; die
EZB halt die Zinsen unverandert; die BoJ erhoht
sie schrittweise.

Die Inflation fallt unerwartet geringer aus, wahrend sich das Wachstum
verbessert. Mehrere positive Faktoren auf der Angebotsseite kommen
gleichzeitig zum Tragen, darunter die Losung der Krise in der Stral3e von
Hormus und Risse in der Forderdisziplin der OPEC+.

+ Aktien und Anleihen legen gemeinsam zu. Zyklische Werte, Mid-Caps, Schwellenlander,
Japan und Europa treiben die Aktienkurse nach oben.

« Der USD gibt nach.
« Industriemetalle diirften sich gut entwickeln, Ol hingegen schwacher.
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Definitionen fiir die Abbildung auf Seite 15:
Diversifikationsmoglichkeiten bei globalen Assets

Fir Abbildung Seite 15 , Diversifikationsmaoglichkeiten bei globalen Assets”. Die Assets sind wie folgt definiert. Weitere
Indexdefinitionen finden Sie auf der nachsten Seite.

» Gold wird durch den von Bloomberg L.P. gemeldeten Kassakurs von einer Feinunze Gold dargestellt.
« Aktien werden durch den MSCI World Index reprasentiert. Die Indexdefinitionen finden Sie auf der folgenden Seite.

+ Bankdarlehen werden von den S&P UBS Leveraged Loan Indizes reprasentiert. Hier verwenden wir einen von Invesco
Strategy & Insights erstellten globalen Index als gewichteten Durchschnitt der US- und westeuropaischen Indizes. Die
Indexdefinitionen finden Sie auf der folgenden Seite.

- Direktanlagen in Immobilien werden durch den US NCREIF Property Index reprasentiert, einem vierteljahrlichen Index,
der die Entwicklung der Kernmarkte fir institutionelle Immobilien in den USA abbildet.

- Direct Lending ist dargestellt durch den Cliffwater Senior Direct Lending Index. Die Indexdefinitionen finden Sie auf der
folgenden Seite.

- Barmittel durch den ICE BofA 0-3-Month US Treasury Index reprasentiert, einen nicht verwalteten Index, der die
Wertentwicklung von US-Schatzwechseln mit Laufzeiten zwischen O und 3 Monaten abbildet und damit das Segment
mit der klrzesten Laufzeit am US-Staatsanleihemarkt reprasentiert.

- Staatsanleihen (Govt) werden durch den ICE BofA Global Government Index reprasentiert.

+ Investment Grade (IG) wird durch den ICE BofA Global Corporate Index reprasentiert, der die Wertentwicklung von
Investment-Grade-Unternehmensanleihen nachbildet, die an den wichtigsten inlandischen und Eurobond-Markten
offentlich begeben werden. Er dient als Standard-Benchmark fiir global diversifizierte, festverzinsliche steuerpflichtige
Unternehmensanleihen.

- High-Yield-Anleihen (HY) werden durch den ICE BofA Global High Yield Index abgebildet, der die Wertentwicklung
von Unternehmensanleihen mit einem Rating unter Investment-Grade nachbildet, die an den wichtigsten inlandischen
Markten und Eurobond-Markten 6ffentlich begeben werden.

+ Rohstoffe werden durch den S&P GSCI Total Return Index reprasentiert, einen nicht verwalteten, nach weltweiter
Produktion gewichteten Index, der sich aus den wichtigsten physischen Rohstoffen zusammensetzt, fiir die aktive und
liquide Terminmarkte bestehen.



Definitionen

Brent-Ol dient als primérer globaler Referenzindex fiir die Preisgestaltung von Rohél.

Bankdarlehen werden von den S&P UBS Leveraged Loan Indizes reprasentiert. Hier verwenden wir einen von Invesco
Strategy & Insights erstellten globalen Index als gewichteten Durchschnitt der US- und westeuropéischen Indizes.
Der S&P UBS US Leveraged Loan Index umfasst handelbare, vorrangig besicherte, auf US-Dollar lautende Kredite mit
einem Rating unter Investment-Grade, die von US-Unternehmen begeben wurden. Der S&P UBS Western European
Leveraged Loan Index umfasst handelbare, vorrangig besicherte, auf US-Dollar, Euro und Britische Pfund lautende
Kredite mit einem Rating unter Investment-Grade, die von Unternehmen in ausgewahlten westeuropéischen Landern
begeben wurden.

Die Citi Economic Surprise Indices sind quantitative Indizes, die messen sollen, inwieweit die tatsachlich
veroffentlichten Wirtschaftsdaten von den Konsensprognosen des Marktes abweichen.

Collateralized Loan Obligations (CLOs) werden durch einen globalen Index reprdsentiert, der von Invesco Strategy
& Insights als gewichteter Durchschnitt der US-amerikanischen und europaischen JP Morgan CLOIE-Indizes erstellt
wird, wobei Letztere in US-Dollar abgesichert sind. Die Indexdefinitionen finden Sie im Anhang.

Der JP Morgan European Collateralized Loan Obligation AAA-Only (CLOIE CLO AAA) Index ist darauf ausgelegt, die
Wertentwicklung von breit syndizierten, auf Euro lautenden CLO-Schuldtiteln mit AAA-Rating nachzubilden.

Der JP Morgan Collateralized Loan Obligation AAA Index ist darauf ausgelegt, die Wertentwicklung von breit
syndizierten, auf US-Dollar lautenden CLO-Anleihen mit AAA-Rating abzubilden.

Kryptowédhrungen sind digitale Wahrungen, die aus Sicherheitsgriinden auf Kryptografie setzen und nicht von einer
zentralen Behorde, wie beispielsweise einer Zentralbank, kontrolliert werden.

Gewinne je Aktie (EPS) misst die Ergebnisentwicklung von Unternehmen, indem das Konzernergebnis durch die im
Umlauf befindlichen Aktien geteilt wird.

Gold wird durch den Dollarkurs von einer Feinunze Gold dargestellt.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist der Marktwert aller Endprodukte und Dienstleistungen, die in einer geografischen
Region, in der Regel einem Land, produziert werden.

Hyperscaler sind riesige Cloud-Computing-Dienstanbieter, die hoch skalierbare On-Demand-Computing-
Infrastruktur, Speicher und Netzwerkfunktionen zur Verfligung stellen. Zwar gibt es keine festgelegte Definition
dafir, welche Unternehmen in diese Kategorie fallen, doch wir konzentrieren uns auf US-amerikanische Hyperscaler,
zu denen Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft und Oracle zédhlen.

Der Einkaufsmanagerindex (PMI) ist ein Indikator fir die vorherrschende Richtung der wirtschaftlichen Trends im
Fertigungs- und Dienstleistungssektor. Dieser ist fiir die meisten groBen Volkswirtschaften und Regionen verflgbar.

Der Bloomberg L.P. Global Aggregate Treasuries Index ist ein nicht verwalteter und nicht abgesicherter Index, der
als reprasentativ fiir den globalen Markt fir Staatsanleihen gilt.

Der Bloomberg L.P. Global Aggregate Corporate Index ist ein nicht verwalteter Index, der als reprasentativ fir
globale festverzinsliche Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating gilt.

Der Bloomberg L.P. High Yield Corporate Bond Index misst den Markt flr auf US-Dollar laufende, hochverzinsliche
Unternehmensanleihen mit festem Zinssatz. Wertpapiere mit einem mittleren Rating von Moody’s, Fitch und S&P von
Bal1/BB+/BB+ oder darunter gelten als hochverzinslich. Anleihen von Emittenten mit einem Schwellenlanderrisiko
gemaB der Definition der Indizes fir Schwellenldnder sind ausgeschlossen.

Der Bloomberg L.P. EM Local Currency Aggregate Bond Index misst die Wertentwicklung von auf Landeswahrung
lautenden Anleihen von Staaten und Unternehmen aus Schwellenlandern. Der Index ist nicht abgesichert.

Der Nikkei 225 Index ist ein kursgewichteter Durchschnitt von 225 erstklassigen japanischen Unternehmen, die im
ersten Segment der Tokioter Bérse notiert sind.

Der EURO STOXX 50© misst die Wertentwicklung von Blue-Chip-Aktien aus der Eurozone.

Der FTSE 100 Index umfasst die 100 nach Marktkapitalisierung groBten an der Londoner Borse notierten
Unternehmen.

Der S&P 500° Index ist ein nicht verwalteter Index, der als reprasentativ fir den US-Aktienmarkt gilt.

Der Morgan Stanley Capital International (MSCI) All Country World (ACWI) Index ist ein nicht verwalteter Index, der
als reprasentativ fiir Large- und Mid-Cap-Aktien in Industrie- und Schwellenlandern gilt.

Der Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Index ist ein nicht verwalteter Index, der als reprasentativ
fiir die Aktien der Industrielander gilt. Die Variante in Landeswahrung misst die Wertentwicklung unter Ausschluss
der Auswirkungen von Wechselkursschwankungen.

Der Morgan Stanley Capital International (MSCI) Emerging Markets Index erfasst groBe und mittelgroBe
Unternehmen in Schwellenlandern. Die Variante in Landeswahrung misst die Wertentwicklung unter Ausschluss der
Auswirkungen von Wechselkursschwankungen.

Der CDLI-S (Cliffwater Senior Direct Lending Index) setzt sich hauptséchlich (zu Gber 95 %) aus vorrangigen und
Unitranche-Krediten zusammen, die von Business Development Companies (BDCs) gehalten werden, und wurde
geschaffen, um die Wertentwicklung von vorrangigen US-Krediten im Mittelstand zu messen.

Der US Dollar Index wird, sofern nicht anders angegeben, durch den DXY Dollar Index dargestellt, der den Wert des
US-Dollars gegeniber einem Korb auslandischer Wahrungen misst.

Der JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) Spot Index wurde entwickelt, um die Wertentwicklung der
Wahrungen der Schwellenlander gegenliber dem US-Dollar abzubilden.

Der Bloomberg Commodity Index ist ein breit diversifizierter Rohstoffpreisindex.

Der FTSE EPRA/NAREIT Developed Index ist ein nicht verwalteter Index, der als reprasentativ flr internationale
Immobiliengesellschaften und REITs gilt.
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Wesentliche Risiken

Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrage konnen schwanken (dies kann teilweise auf Wechselkursschwankungen zuriickzufiihren - Hochzinsanleihen - Hochzinswerte bergen héhere Risiken und sind weniger liquide als hdherwertige Papiere. Anderungen der
sein), und Anleger erhalten méglicherweise nicht den urspriinglich investierten Betrag zuriick.Die geduBerten Meinungen stammen vom allgemeinen wirtschaftlichen Lage, der finanziellen Situation der Emittenten und der Zinssatze konnen die Fahigkeit der Emittenten
Verfasser, basieren auf den aktuellen Marktbedingungen und kénnen ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Diese Meinungen konnen beeintrachtigen, Zins- und Riickzahlungen fristgerecht zu leisten.

vondenen anderer InvescoAnlageexperten abweichen. Die Kommentare sind nicht als Empfehlungen zu verstehen, sondern dienen der
Veranschaulichung libergeordneter Themen. Zukunftsgerichtete Aussagen sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Sie beinhalten
Risiken, Unsicherheiten und Annahmen; es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass tatsachliche Ergebnisse nicht wesentlich von den
Erwartungen abweichen.

« Informations-Technologie-Sektor — Konzentrationsrisiko - Investitionen, die auf einen bestimmten Sektor wie die
Informationstechnologie fokussiert sind, unterliegen hoheren Risiken und sind starker von Marktschwankungen betroffen als breiter
diversifizierte Anlagen.

Alternative Investments enthalten typischerweise mehr nicht-traditionelle Anlagen und wenden komplexere Handelsstrategien

an, einschlieBlich Absicherung und Hebelwirkung durch Derivate, Leerverkdufe sowie opportunistische Strategien, die sich an die
Marktbedingungen anpassen. Anleger, die Alternativen in Betracht ziehen, sollten sich der besonderen Eigenschaften und zusétzlichen
Risiken der eingesetzten Strategien bewusst sein. Wie bei allen Anlagen kann die Wertentwicklung schwanken.

Kryptowahrungen - Digitale Wahrungen, bei denen Transaktionen durch ein dezentrales System mittels Kryptographie verifiziert und
aufgezeichnet werden, anstatt durch eine zentrale Instanz.

Kryptowdhrungen haben historisch eine hohe Preisvolatilitat im Vergleich zu traditionelleren Anlageklassen gezeigt, was auf
Spekulationen iiber mégliche zukiinftige Wertsteigerungen zuriickzufiihren sein kann.

Die weitere Entwicklung und Akzeptanz des Kryptowédhrungsnetzwerks, das Teil einer neuen und sich schnell verdandernden Branche ist,
hangt von verschiedenen schwer einschatzbaren Faktoren ab. Eine Verlangsamung, ein Stopp oder eine Umkehr der Entwicklung oder
Akzeptanz des Netzwerks kann sich negativ auf den Preis von Bitcoin auswirken.

Derzeit ist die Nutzung von Kryptowéhrungen im Einzelhandel und im kommerziellen Bereich im Vergleich zur relativ umfangreichen
Verwendung als Wertaufbewahrungsmittel begrenzt, was zur Preisvolatilitat beitrdgt und sich negativ auf eine Anlage in die Anteile
auswirken kann.

Regulatorische Anderungen oder MaBnahmen kénnen die Art einer Investition in Kryptowahrungen verindern oder die Nutzung von
Kryptowdhrungen sowie den Betrieb des Netzwerks oder der Handelsplatze einschranken.

Beispielsweise kann es in einem oder mehreren Landern schwierig oder illegal werden, Kryptowahrungen zu erwerben, zu halten, zu
verkaufen oder zu nutzen, was sich negativ auf den Preis von Kryptowahrungen auswirken kénnte.

Risiken von Collateralized Loan Obligations (CLOs) umfassen die Mdglichkeit, dass Ausschiittungen aus den besicherten Wertpapieren
nicht ausreichen, um Zins- oder andere Zahlungen zu leisten, dass die Qualitdt der Sicherheiten an Wert verliert oder ausféllt, dass
besicherte Kreditverpflichtungen nachrangig gegeniiber anderen Klassen sind, dass Werte volatil sein kdnnen und dass Streitigkeiten
mit dem Emittenten unerwartete Anlageergebnisse verursachen kénnen.

Investitionen in chinesische Unternehmen - Investitionen in Wertpapiere chinesischer Unternehmen beinhalten zusatzliche
Risiken, darunter, aber nicht beschrankt auf: Die chinesische Wirtschaft unterscheidet sich oft ungiinstig von der US-Wirtschaft
hinsichtlich Struktur, allgemeiner Entwicklung, staatlicher Einflussnahme, Vermdgensverteilung, Inflationsrate, Wachstumsrate,
Ressourcenallokation und Kapitalreinvestition; die Zentralregierung hat historisch nahezu jeden Sektor der chinesischen Wirtschaft
durch administrative Regulierung und/oder Staatsbeteiligungen stark kontrolliert; und MaBnahmen der chinesischen Zentral- und
Lokalregierungen haben weiterhin erheblichen Einfluss auf die wirtschaftlichen Bedingungen in China.

Aktien - Die Werte von Aktien und anderen Beteiligungspapieren schwanken als Reaktion auf unternehmensspezifische Ereignisse sowie
allgemeine Markt-, Wirtschafts- und politische Bedingungen

Festverzinsliche Anlagen unterliegen dem Kreditrisiko des Emittenten und den Auswirkungen von Zinsanderungen. Das
Zinsanderungsrisiko bezeichnet das Risiko, dass Anleihekurse im Allgemeinen fallen, wenn die Zinsen steigen, und umgekehrt. Ein
Emittent kann moglicherweise Zins- und/oder Riickzahlungen nicht leisten, was zu einem Wertverlust der Wertpapiere und einer
Herabstufung der Kreditwiirdigkeit des Emittenten fiihren kann.

Risiken bei Anlagen in auslandische und Schwellenlander - Die Risiken bei Investitionen in Wertpapiere auslandischer Emittenten,
einschlieBlich Schwellenldnder, kénnen Wechselkursschwankungen, politische und wirtschaftliche Instabilitat sowie steuerliche
Besonderheiten umfassen.

Wachstumswerte - Wachstumsaktien reagieren tendenziell empfindlicher auf Veranderungen ihrer Ertrage und kénnen volatiler sein.

«  Wertpapierleihe: Die Wertpapierleihe ist mit einem Verlustrisiko verbunden, da der Entleiher die Wertpapiere moglicherweise nicht

rechtzeitig oder tiberhaupt nicht zuriickgibt. Kann ein Portfolio die verliehenen Wertpapiere nicht zuriickerlangen, kann es die
Sicherheiten verkaufen und ein Ersatzpapier am Markt erwerben. Die Wertpapierleihe birgt fiir das Portfolio ein Verlustrisiko, wenn und
soweit der Marktwert der verliehenen Wertpapiere steigt und die Sicherheiten nicht entsprechend angepasst werden.

Large caps: GroBere, etablierte Unternehmen sind mdglicherweise nicht in der Lage, schnell auf neue Wettbewerbsherausforderungen
zu reagieren, etwa durch veranderte Verbraucherpréferenzen oder innovative kleinere Wettbewerber. Die Renditen von Anlagen in
groBkapitalisierte Unternehmen konnen hinter denen von Anlagen in kleineren Unternehmen zuriickbleiben.

Edelmetalle: Preisschwankungen bei Gold und anderen Edelmetallen kdnnen die Rentabilitat von Unternehmen im Gold- und
Edelmetallsektor beeinflussen. Veranderungen der politischen oder wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Landern, in denen
Unternehmen dieses Sektors tétig sind, kénnen sich direkt auf die Preise von Gold und Edelmetallen auswirken. Anlagen mit Fokus auf
eine bestimmte Branche wie Gold und Edelmetalle sind mit hoheren Risiken verbunden und stérker von Marktschwankungen betroffen
als breiter diversifizierte Anlagen.

Immobilien: Anlagen in immobilienbezogene Instrumente kdnnen durch wirtschaftliche, rechtliche oder 6kologische Faktoren
beeinflusst werden, die sich auf Immobilienpreise, Mieten oder Auslastungsquoten auswirken. Immobiliengesellschaften, einschlieBlich
REITs oder vergleichbarer Strukturen, sind héufig kleine oder mittelgroBe Unternehmen, deren Aktien volatiler und weniger liquide sein
konnen.

Small und Mid Caps: Aktien kleiner und mittelgroBer Unternehmen sind in der Regel anfalliger fiir nachteilige Entwicklungen, kdnnen
starkeren Kursschwankungen unterliegen und unter Umstanden illiquide sein oder Einschrankungen beim Wiederverkauf aufweisen.

Value-Investing: Ein wertorientierter Anlagestil ist dem Risiko ausgesetzt, dass sich die Bewertungen niemals verbessern oder dass die
Renditen hinter anderen Anlagestilen oder dem Gesamtaktienmarkt zuriickbleiben.
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Wichtige Informationen

Diese Marketinginformation dient lediglich zu Diskussionszwecken und richtet sich ausschlieBlich an professionelle Anlegerin Deutschland,
Osterreich, der Schweiz und Liechtenstein.

Alle Angaben beziehen sich auf den Stand vom 31. Mai 2026 und sind in US-Dollar, sofern nicht anders angegeben.

Diese Materialien konnen Aussagen enthalten, die nicht rein historischer Natur sind, sondernals ,zukunftsgerichtete Aussagen” gelten. Dazu
gehdren unter anderem Projektionen, Prognosen, Schatzungen von Ertragen, Renditen oder Ergebnissen sowie zukiinftige Performanceziele.
Diese zukunftsgerichteten Aussagen beruhen auf bestimmten Annahmen, von denen einige hier beschrieben sind. Tatsachliche Ereignisse sind
schwer vorherzusagen und kénnen erheblich von den angenommenen abweichen. Alle hier enthaltenen zukunftsgerichteten Aussagen basieren
auf denzum Zeitpunkt der Veréffentlichung verfiigbaren Informationen, und Invesco Gibernimmt keine Verpflichtung, diese zu aktualisieren.
Entsprechend kann nicht gewéahrleistet werden, dass geschatzte Renditen oder Prognosen erreicht werden, dass sich zukunftsgerichtete
Aussagen bewahrheiten oder dass tatsdchliche Renditen oder Ergebnisse nicht wesentlich niedriger ausfallen als dargestellt.

Alle dargestellten Inhalte wurden aus Quellen zusammengestellt, die als zuverlassig und aktuell gelten, jedoch kann die Richtigkeit nicht
garantiert werden. Diesist nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen und sollte nicht als alleinige
Grundlage fiir Anlageentscheidungen dienen. Wie bei allen Anlagen besteheninharente Risiken. Dies stellt keine Empfehlung zum Erwerb eines
Anlageprodukts dar. Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung einen Finanzexperten konsultieren, wenn sie unsicher sind, ob eine Anlage
fiir sie geeignet ist. Bitte lesen Sie vor einer Investition alle finanziellen Unterlagen sorgfaltig. Die geduBerten Meinungen sind die der Autoren,
basieren auf aktuellen Marktbedingungen und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Diese Meinungen konnen von denen anderer
Investmentexperten von Invesco abweichen.’

Diesist Marketingmaterial und kein Anlagerat. Es ist nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Anlageklasse,

eines Wertpapiers oder einer Strategie gedacht. Regulatorische Anforderungen, die die Unparteilichkeit von Anlage- oder
Anlagestrategieempfehlungenverlangen, sind daher nicht anwendbar, ebenso wenig wie das Handelsverbot vor deren Veroffentlichung. Die
Ansichten und Meinungen beruhen auf den aktuellen Marktbedingungen und kénnen sich jederzeit andern.

Herausgegebendurch:

- Deutschland, Osterreich und Liechtenstein: Invesco Management S.A., President Building, 37A Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxemburg,
beaufsichtigt durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier, Luxemburg

«  Schweiz: Invesco Asset Management (Schweiz) AG, Talacker 34, 8001 Zurich, Switzerland.
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