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EDITORIAL

Liebe Leser:innen,

die Kapitalmarkte zeigten sich in der vergangenen Woche
von einer volatilen Seite. Das Ende der mehrwochigen Auf-
wartsbewegung, insbesondere im Technologiesektor, mar-
kiert eine Phase der Konsolidierung. Unsere Entscheidung
im Vormonat, das Thema Kunstliche Intelligenz proaktiv in
der Gewichtung zu reduzieren, hat sich als umsichtige Risi-
komanagement-Entscheidung bestatigt.

Lassen Sie mich an dieser Stelle eines klar unterstrei-

chen: Unsere grundlegende Uberzeugung vom Megatrend
Kunstliche Intelligenz bleibt ungebrochen. Die transforma-
tive Kraft dieser Technologie ist fir die Produktivitdtssteigerung globaler Unternehmen essen-
ziell. Die aktuelle Anpassung war daher keine Abkehr vom Thema, sondern eine notwendige
taktische Reaktion auf eine zwischenzeitlich sehr hohe Bewertung im Hardware-Segment.
Das makrodkonomische Umfeld ist anspruchsvoll. Besonders der aktuelle Inflationsschreck in
den USA erweist sich bei naherer Betrachtung als Giberzogen: Wahrend jlingste Daten durch
Olpreise und datentechnische Sondereffekte bei Wohnkosten verzerrt wurden, deutet der
fundamentale Trend in den Vereinigten Staaten auf Disinflation. Trotz der zuletzt robusten
Einstellungszahlen sprechen die Arbeitsmarktdynamiken in ihrer Grundtendenz sowie disinfla-
tiondre Produktivitatseffekte durch Kl flir eine mittelfristige Entspannung. Im Gegensatz dazu
zeigt sich die Inflation im Euroraum hartndckiger. Da das Zinsumfeld global restriktiv bleibt,
setzen wir konsequent auf Qualitat und eine breite Diversifikation, um unsere Portfolios stabil
durch diese Phase zu flhren.

Karl-Heinz Strube
Prokurist Hypo Vorarlberg
Leiter Asset Management
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KOMMENTAR ZUM
KAPITALMARKT

Die globalen Kapitalmarkte verzeichneten zum
Monatsausklang eine deutliche Konsolidierung. Die
Korrektur im Technologiesektor |6ste eine Gibergrei-
fende Reaktion aus, die auch andere Anlageklassen
erfasste. Ausldser waren neben einer Neubewertung
der Zinserwartungen aufgrund robuster US-Arbeits-
marktdaten auch die geopolitische Volatilitat am Golf.

ANLEIHEN

Der US-Arbeitsmarktbericht hat die Zinsfantasien kurzfristig gedampft.
Die US-Wirtschaft zeigt sich auBerst widerstandsfdhig, was die Fed in
ihrem restriktiven Kurs bestarken kénnte. Dies flihrte zu steigenden Ren-
diten am Anleihemarkt. EUR-Anleihen prdsentieren sich robuster, da das
konjunkturelle Umfeld in Europa die EZB zu einem vorsichtigeren Pfad
bewegt. Wir setzen auf Qualitdt und ein aktives Laufzeitenmanagement.

AKTIEN

Die jlingste Korrektur an den Markten war eine notwendige Anpassung
nach einer Phase starker Performance. Die geringe Marktbreite der vo-
rangegangenen Wochen wies bereits auf eine erhéhte Anfdlligkeit hin.
Wir nutzen diese Sektorrotation, um unsere Portfolios in globalen Quali-
tdtsaktien zu festigen. Die fundamentale Relevanz von Technologiewer-
ten bleibt hoch, doch achten wir nun verstarkt auf attraktive Einstiegs-
niveaus.

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Die Rohstoffmarkte reagieren sensibel auf die geopolitische Lage. Die
Volatilitat beim Olpreis spiegelt die anhaltenden Spannungen am Golf
wider. Gold zeigt sich — trotz kurzfristiger Abgaben durch Liquiditats-
bewegungen — weiterhin als wichtiger Baustein zur Absicherung gegen
Wahrungsrisiken und globale Unsicherheiten.
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Die Normalisierung der Marktbreite
Uber Monate hinweg wurde die Rally an
den US-Bo6rsen von einer schmalen
Gruppe flhrender Technologietitel ge-
tragen. Diese Konzentration war ein
Ausdruck von Kl-Euphorie, barg jedoch
ein erhohtes Risiko fiir Riickschlage. Die
jungste Korrektur hat die Divergenz zwi-
schen den wenigen Mega-Caps und
dem breiten Markt deutlich reduziert.
Aus einer langfristigen Perspektive ist
diese Normalisierung ein gesundes Sig-
nal: Sie beendet die spekulativen Aus-
wlichse der KI-Euphorie und schafft
eine tragfdhigere Basis flir eine nachhal-
tige Marktpartizipation. Wir sehen in
dieser Phase keine Trendwende, sondern

eine notwendige Rotation.

S&P 500 vs. S&P 500 ohne KI-Aktien
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Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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ANLEIHEN
ENTWICKLUNG ASSETKLASSEN

Das Segment weist eine ausgepragte Zinsdivergenz auf. Schwellenlanderanleihen (EUR)
behaupten sich zwar mit +3,01 % YTD als Renditeftihrer, zeigen jedoch aufgrund der
jingsten Marktunsicherheiten eine kurzfristige Volatilitdt (-0,28 % im Monat). Wahrend
EUR-Staatsanleihen infolge der restriktiven Zinspolitik leicht unter Druck stehen (-0,22 %
YTD), fungieren Unternehmens- und Hochzinsanleihen mit positiven Vorzeichen (+0,28
% bzw. +1,15 % YTD) als stabilisierende Anker in einem anspruchsvollen Zinsumfeld.

AUSGEWAHLTE ASSETKLASSEN ANLEIHEN
(Performance in %)

3,01%

0,-0,15%
-0,22% -0,28%
Staatsanleihen EUR Unternehmensanleihen EUR Schwellenlanderanleihen Hochzinsanleihen EUR
EUR
m Entwicklung seit Jahresbeginn in % m Entwicklung seit 1 Monat in %
Kurswerte per 09.06.2026

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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AKTIEN
ENTWICKLUNG ASSETKLASSEN

Die Entwicklung der Aktienmadrkte driftet deutlich auseinander. Die Schwellenlander
(+20,76 % YTD) fiihren die Performance an, spiiren aber mit -3,09 % im letzten Monat am
starksten den aktuellen Liquiditatsdruck. USA (+10,62 % YTD) und Japan (+14,48 % YTD)
mussten aufgrund der Korrektur bei Technologiewerten zuletzt Abgaben hinnehmen.
Aktien Europa (+7,24 % YTD) erweisen sich in dieser Phase als stabilisierende Komponente.

AUSGEWAHLTE ASSETKLASSEN AKTIEN
(Performance in %)

20,76%

14,48%
10,62%
7,24%
0,13% 0,22%
-1,20%
-3,09%
Aktien Europa Aktien USA Aktien Japan Aktien Schwellenlander
m Entwicklung seit Jahresbeginn in % m Entwicklung seit 1 Monat in %
Kurswerte per 09.06.2026

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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ALTERNATIVE INVESTMENTS
ENTWICKLUNG ASSETKLASSEN

Die Performance-Kluft bleibt groB. Energierohstoffe (+59,57 % YTD) profitieren weiter
von der geopolitischen Eskalation, auch wenn sie im letzten Monat leicht nachgaben.
Industriemetalle (+16,710 % YTD) konnten ihre Gewinne stabilisieren. Im Gegensatz dazu
offenbart der Riickgang bei Gold (-8,32 % seit einem Monat) und Silber (-14,97 % seit
einem Monat) eine temporare Liquidationswelle, die jedoch nichts an unserer Einschét-
zung als Schutzinstrument gegen Wahrungsrisiken andert.

AUSGEWAHLTE ASSETKLASSEN ALTERNATIVE INVESTMENTS
(Performance in %)

59,57%

16,10%

-8,32%
-14,97%
Energierohstoffe Industriemetalle Gold Silber
m Entwicklung seit Jahresbeginn in % m Entwicklung seit 1 Monat in %

Kurswerte per 09.06.2026
Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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MARKTAUSBLICK

Performanceeinschatzung verschiedener Anlageklassen auf Sicht von drei bis sechs Monaten.

ANLEIHEN Performanceeinschadtzung

Steigende Zinsen in Europa werden erwartet, doch Renditen verbessern
STAATSANLEIHEN IN EUR —.—O—.— sich zugunsten der Anleger:innen. Héhere Inflationserwartungen mahnen

zur Vorsicht; starke negative Ausweitungen erwarten wir derzeit nicht.

EUR-Unternehmensanleihen bleiben trotz héherer Zins- und Inflationsrisi-
UNTERNEHMENSANLEIHEN EUR —0—0—0— ken stabil. Attraktive laufende Renditen und zuletzt engere Spreads stit-

zen das Segment. Qualitdt und Laufzeitensteuerung bleiben entscheidend.

Hochzinsanleihen bieten weiterhin attraktive Renditen, die Risikoaufschla-
HOCHZINSANLEIHEN —0—0—0— ge sind jedoch wieder eng. Angesichts geopolitischer Unsicherheit und

maoglicher Zinsanstiege bleibt aktives Risikomanagement entscheidend.

Schwellenldnderanleihen bleiben selektiv attraktiv. Hohe Renditen und

SCHWELLENLANDERANLEIHEN —O—O—I— mogliche Zinssenkungen in einzelnen Schwellenldndern stiitzen, wahrend
US-Dollar und landerspezifische Risiken fiir erhdhte Volatilitat sorgen.

AKTIEN

Europdische Aktien bleiben neutral eingestuft. Solide Unternehmensdaten
AKTIEN EUROPA —.—0—.— und selektive Chancen stitzen, zugleich belasten héhere Energiepreise,
Inflation und geopolitische Unsicherheit das Marktumfeld.

US-Aktien werden neutral eingestuft. Die Korrektur im Technologiesektor
AKTIEN USA —‘—0—‘— zeigt die Anfalligkeit der zuvor stark Kl-getriebenen Rally. Da die Markt-

breite weiterhin gering bleibt, ist Vorsicht angebracht.

B Schwellenldnderaktien bleiben neutral eingestuft. Gunstige Bewertungen,
AKTIEN SCHWELLENLANDER —0—0—0— solide Gewinnperspektiven und Kl-Lieferketten in Taiwan/Korea stltzen,
wahrend Dollarstarke und geopolitische Risiken belasten.

Japan wird neutral eingestuft. Hohe Unternehmensgewinne, Corpora-
AKTIEN JAPAN —0—0—0— te-Governance-Reformen und Lohnwachstum wirken unterstitzend, ho-

here Energiepreise und Bewertungsrisiken begrenzen jedoch das Potenzial.

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Energierohstoffe haben zuletzt deutlich nachgegeben. Der Olpreis kénnte
ENERGIEROHSTOFFE _|_°_|_ auf dem aktuellen Niveau verharren, da schwachere Nachfrage, hohere
Produktion und wieder stabilere Transportwege den Preisdruck begrenzen.

Industriemetalle bleiben selektiv interessant. Kupfer und Aluminium profi-
INDUSTRIEMETALLE —I—o—l— tieren von Elektrifizierung, Kl-Infrastruktur und knappem Angebot. Hohe

Preise, Dollarstarke und China-Risiken begrenzen jedoch das Potenzial.

Edelmetalle bleiben attraktiv. Gold profitiert von Unsicherheit, Zentral-
EDELMETALLE —|—|—0— bankkdufen und Investmentnachfrage. Silber wird durch strukturelle Defi-
zite und industrielle Anwendungen gestUtzt, bleibt jedoch volatil.

Der Immobiliensektor diirfte sich 2026 schrittweise stabilisieren. Knappes
IMMOBILIEN —|—°—|— Angebot und Mietwachstum stiitzen die Ertrige, wihrend hohe Finanzie-

rungskosten und geopolitische Risiken die Erholung begrenzen.

Attraktivitatsbewertung:

——+—+@ ATTRAKTIV : Klare Ubergewichtung — Fundamentaldaten, Bewertung und Umfeld sprechen fiir ein starkes Engagement
—+—+—@— EHER ATTRAKTIV: Leichte Ubergewichtung — positive Tendenz, Chancen (iberwiegen Risiken

—+—@—— NEUTRAL: Ausgewogen — Chancen und Risiken halten sich die Waage, keine aktive Positionierung

—@——— EHER UNATTRAKTIV: Leichte Untergewichtung — negative Tendenz, Risiken Uberwiegen Chancen

@—+——— UNATTRAKTIV: Klare Untergewichtung — negative Fundamentaldaten oder schwaches Marktumfeld, Riickzug sinnvoll

Stand: Juni 2026
Rechtlicher Hinweis: Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir eine kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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POSITIONIERUNG BANDBREITEN
HYPO VORARLBERG SELEKTION

Die folgende Grafik zeigt die aktuelle Gewichtung unserer Multi-Asset-Ansatze — darge-

stellt Uber die vier Hauptvermogensklassen.

GEWICHTUNG MULTI-ASSET-ANSATZE

GELDMARKT

ANLEIHEN

AKTIEN

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Stand: Mai 2026

neutral + ++ +++

GEMASSIGT
RISK LEVEL INDIKATOR
Der Risk Level Indikator zeigt die
Attraktivitdt einer Investition in ein O/—
Multi-Asset-Portfolio zum Zeitpunkt

der Veroffentlichung dieser Publika-

4,
<

tion. Die Einschatzung basiert auf
dem Sentiment des Teams aus der

Strategiesitzung des Asset Manage-

. . AKTUELLE STUFE RISK LEVEL INDIKATOR: GEMASSIGT
ments sowie hausinternen Bewer-

tungsmodellen. Der Fokus BEREICHSDEFINITIONEN

VORSICHTIG: Diese Stufe weist darauf hin,

empfohlen, da sich eine gewisse Stabilitat

liegt dabei auf dem proaktiven und
antizyklischen Investmentprozess
des Asset Managements der

Hypo Vorarlberg.

dass ein vorsichtiger Einstieg am Kapital-
markt erwogen werden sollte, da sich
aktuell ein erhéhtes Risiko oder eine Un-
sicherheit abzeichnet. Eine defensivere
Strategie mit mehreren Investitionszeit-
punkten wdre ratsam.

GEMASSIGT: In dieser Stufe wird ein aus-
gewogener Einstieg am Kapitalmarkt

und Moglichkeiten abzeichnen kdnnten.
Eine ausgewogene Strategie mit wenigen
Investitionszeitpunkten wdre zu empfehlen.
DYNAMISCH: Diese Stufe signalisiert eine
starke Empfehlung fir einen Einstieg am
Kapitalmarkt, da sich attraktive Chancen
abzeichnen und eine glinstige Marktum-
gebung vorliegt. Wenig Investitionszeit-
punkte waren ratsam.

Rechtlicher Hinweis: Die Einstufungen "vorsichtig’, "gemaBigt" und "dynamisch" sind unverbindliche indikative Einschatzungen der
Marktsituation und stellen keine Anlageberatung dar. Veranlagungen in Finanzinstrumente sind neben Chancen stets auch mit Risi-
ken verbunden. Ungeachtet einer glinstigen Marktumgebung sind Kursschwankungen und -verluste jederzeit moglich.




FAZIT
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Die aktuelle Marktlage ist gepragt von einer komplexen Dynamik: Wahrend die geo-

politische Situation — insbesondere die verzégerte Normalisierung an der Stral3e von

Hormus — ein erhdhtes Risikoprofil erzwingt, haben wir uns durch diszipliniertes Risiko-

management frihzeitig gegen Volatilitat abgesichert. Der vollstandige Verkauf unseres

Thementrend-Investments Kl und Kl-Infrastruktur war eine bewusste Entscheidung,

um erzielte Gewinne zu sichern. Diese Transaktion ist keine Abkehr von der Kl-Relevanz,

sondern eine taktische Reaktion: Nach der rasanten Performance war das Chance-Risi-

ko-Verhaltnis fir reine Hardware-Titel unattraktiv geworden.

Unsere Analyse zeigt zudem, dass die Mdrkte den Inflati-
onsausblick zu pessimistisch bewerten. In den USA deuten
trotz der zuletzt robusten Einstellungszahlen der funda-
mentale Trend bei den Arbeitsmarktdynamiken sowie di-
sinflationdre Produktivitatseffekte durch Kl auf eine mit-
telfristige Entspannung hin, wdhrend wir im Euroraum
aufgrund struktureller Lohnentwicklungen mit einer hart-
nackigeren Inflation rechnen.

Gleichzeitig warnt uns die geringe Marktbreite im S&P 500
vor einer zu groBen Abhangigkeit von wenigen Tech-Gi-
ganten. Wenn US-Renditen nahe der 5%-Marke testen, wer-
den Anleihen flr institutionelle Investor:innen zur ernst-
haften Konkurrenz flir Aktien — ein Umfeld, in dem unsere
neutrale Aktienquote und der Fokus auf globale Qualitats-
titel entscheidend zur Resilienz beitragen.

Wir nutzen die aktuelle Marktphase, um Klumpenrisiken zu
reduzieren und unsere Portfolios ausgewogener aufzustel-
len. Flankiert wird diese Strategie durch krisenfeste Sach-
werte wie Gold, die als Anker gegen Wahrungsverwasse-
rung dienen, sowie durch unsere gezielten Engagements
in Schwellenlanderanleihen und -aktien, die wir als attrak-
tive Performance-Puffer einsetzen.

Mit dieser bewussten Steuerung schitzen wir das Portfolio
vor Sektorrotationen und halten uns die Flexibilitat offen,
durch unser Timing-Modell bei attraktiven Gelegenheiten
wieder in Themen wie Kl zu investieren. Disziplin statt Nar-
rative bleibt unser Leitfaden fir ein stabiles Investmentjahr
2026.
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DISCLAIMER: Die Publikation InvestmentKompass erscheint monatlich und beschreibt die Entwicklung an den Finanz-
markten (Volkswirtschaft, Renten- und Aktienmarkt, Alternative Investments). Zudem werden die Veranderungen der
Asset Allokation dargestellt. Es handelt sich bei den veroffentlichten Informationen um Marketingmitteilungen im Sinne
des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dienen lediglich Informationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung
noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar und ersetzen auch nicht eine personliche Beratung. Die Informationen
beruhen auf der eigenen Einschatzung der Marktsituation, fiir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges
kann keine Gewahr ilbernommen werden. Trotz sorgfaltiger Recherche wird keinerlei Haftung fir die Aktualitdt, Richtig-
keit und Vollstandigkeit der angegebenen Daten (ibernommen. Alle Angaben zur Wertentwicklung basieren auf Vergan-
genheitswerten. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine Rlickschlisse auf eine zuklnftige Wertentwicklung
zu. Prognosen stellen bloBe Schatzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dar und sind kein verlasslicher Indikator fur die
tatsachliche kiinftige Ertragsentwicklung. Die Bruttowertentwicklung kann durch GebUhren, Spesen, Steuern oder sons-
tige Geblihren gemindert werden. Fir Investitionen, die von der Referenzwahrung EURO abweichen, besteht zusatzlich
ein Wahrungsrisiko.
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