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Editorial 3

Liebe Leserinnen und Leser

Borsengédnge sind Momente voller Erwartungen: Neue Geschéaftsmodelle
treffen auf frisches Kapital, grosse Visionen auf die niichterne Priifung des
Marktes. Das erste Halbjahr 2026 hat diese Dynamik eindrucksvoll vorge-
fihrt. Obwohl weltweit weniger Unternehmen den Gang aufs Parkett wagten,
verdreifachte sich das Emissionsvolumen nahezu. Massgeblichen Anteil
daran hatte der Rekord-IPO von SpaceX. Zugleich stehen mit Anthropic und
OpenAl bereits die nachsten potenziellen Schwergewichte in den Startblo-
cken. Unsere Titelgeschichte zeigt, auf was es bei Neuemissionen zu achten
gilt und wie Anleger mit Vontobel teilweise schon vor dem offiziellen Bor-
sendebiit Position beziehen kénnen.

Chancen entstehen jedoch nicht nur auf dem Bérsenparkett. Auch an den
Rohstoffmarkten ist Beweglichkeit gefragt. Nach den heftigen Ausschlagen
bei Ol riicken nun wieder Lagerbestande, Produktionsdaten, Wetter und
Nachfrage in den Vordergrund. Der PP RM Dynamic Commodity Index verbin-
det fundamentale und charttechnische Analysen mit der Moglichkeit, sowohl
auf steigende als auch auf fallende Preise zu setzen. Wie sich dieser aktive An-
satz bislang bewahrt hat, lesen Sie ab Seite 16.

Mindestens ebenso grundlegend fir die Wirtschaft der Zukunft sind optische
Netzwerke. Glasfaser, 5G, Cloud und kiinstliche Intelligenz lassen den welt-
weiten Datenverkehr rasant wachsen. Der neue Solactive Optical Networks
Technology Index biindelt Unternehmen entlang dieser digitalen Infrastruk-
tur — vom Glasfaserspezialsten bis zum Halbleiterhersteller. Mehr dazu erfahren
Sie ab Seite 20.

Wir wiinschen |lhnen eine erkenntnisreiche Lektire und viel Erfolg beim Inves-
tieren.

Freundliche Grlsse

c% Tuvwurasel

Bianca Fumasoli
Chefredakteurin «Derinews»



4 Markte

Markte zwischen KI-
Euphorie, Zinsen und
Wachstumsrealitat

Wahrend Kl und Halbleiter die Borsen in den USA und
Asien fest im Griff haben, tberzeugen Europa und

die Schweiz mit defensiver Starke, Reformhoffnungen
und robusten Unternehmensgewinnen. Gleichzeitig
bremsen Chinas Wachstumsschwache, steigende Kapi-
talmarktzinsen und unterschiedliche geldpolitische
Kurse von Fed, EZB und SNB die Euphorie und sorgen
auch an den Devisenmarkten fiir Bewegung.

Schweiz

Der SMI® zeigte sich in diesem Som-
mer in Rekordlaune und markierte
neue Hochststénde. Zeitweise entwi-
ckelte sich der Schweizer Leitindex
sogar besser als die US-Borsen. Wah-
rend an der Wall Street der Ausver-
kauf bei Chip- und Technologiewer-
ten auf die grossen Indizes drlickte,
blieb Zirich von diesem Gegenwind
weitgehend verschont. Der Grund
liegt in seiner besonderen Struktur.
Der SMI® wird von defensiven
Konsum- und Pharmakonzernen statt
hoch bewerteter Technologietitel
dominiert. In nervosen Marktphasen
kann diese Zusammensetzung sta-
bilisieren.

Konjunkturell hat die Schweiz dage-
gen etwas an Tempo verloren. Das

Swiss Market Index (SMI®)

Indexpunkte

8000

Aug. 2021

Aug. 2026

SECO senkte seine Prognose fir
das reale BIP-Wachstum 2026 auf
0,9 Prozent und erwartet flr 2027
eine Beschleunigung auf 1,6 Prozent.
Im ersten Quartal legte die Wirt-
schaftsleistung gegentber dem Vor-
quartal noch um 0,4 Prozent zu,
getragen vor allem von der Industrie.
Unterstlitzung kommt von der Preis-
entwicklung. Im Juni blieb der Konsu-
mentenpreisindex gegenlber Mai
unverandert, die Jahresteuerung sank
von 0,6 auf 0,5 Prozent. Damit bleibt
die Schweiz im européischen Ver-
gleich in einem ausgesprochen nied-
rigen Inflationsregime. Das starkt

die Attraktivitat defensiver Qualitats-
aktien und hilft dem SMI®, auch bei
nur massigem Wirtschaftswachstum
seine Rekordregion zu behaupten
(Bundesamt fur Statistik, 2026).

Swiss Performance Index (SPI®)
Indexpunkte

Aug. 2021

Aug. 2026

USA

Kl und die damit verbundenen Chip-
Aktien haben die Wall Street fest im
Griff. Im laufenden Jahr sorgten sie
bereits flr beides: eine dynamische
Rally und eine kalte Dusche. Nach
neuen Rekorden gerieten Halbleiter-
werte zeitweise kraftig unter Druck,
als Zweifel an den hohen Kl-Investi-
tionen, ambitionierten Bewertungen
und deren langfristiger Rentabilitat
aufkamen. Der Philadelphia Semi-
conductor Index fiel im Juli zwischen-
zeitlich rund 20 Prozent unter sein
Juni-Hoch. Die Schwankungen tref-
fen den Gesamtmarkt stark, weil

die grossen Tech-Konzerne den S&P
500® dominieren. Allein der IT-Sek-
tor steht inzwischen fiir 38 Prozent
des Indexgewichts. Damit kénnen
Kursbewegungen weniger Schwerge-
wichte die Richtung des gesamten
Barometers bestimmen.

Fundamental bleibt die Entwicklung
allerdings rosig. Fur das Jahr 2026
erwarten Analysten beim S&P 500°©
ein Gewinnwachstum von 27,3
Prozent, fir 2027 immerhin noch
15,3 Prozent. Das erwartete Kurs-
Gewinn-Verhaltnis fur die kommen-
den zwolf Monate liegt bei 20,1.
Damit ist der Index etwas hdher be-
wertet als im Durchschnitt der ver-
gangenen funf Jahre (19,9) und der
vergangenen zehn Jahre (19,0).

Die US-Konjunktur hat zuletzt wieder
etwas an Schwung verloren. Ins-
gesamt bleibt das Umfeld flr Aktien
grundsatzlich solide, doch die hohe
Tech-Konzentration macht die Wall
Street anféllig fir weitere Stimmungs-
schwankungen.

S&P® 500

Indexpunkte

Aug. 2021

Aug. 2026

Quelle: Vontobel; Stand jeweils 13.08.2026. Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Die unterschiedlichen Zinsentwick-
lungen bestimmen derzeit den Takt
am Devisenmarkt. Daneben war der
Schweizer Franken in der ersten Jah-
reshélfte als sicherer Hafen beson-
ders gefragt. Geopolitische Spannun-
gen lenkten Kapital in die Schweiz.
Gegentber dem Euro fiel der Kurs im
Mérz zeitweise sogar unter 0.90
Franken. Fir die exportorientierte
Schweizer Wirtschaft wurde die
Aufwertung damit zunehmend zur
Belastung. Die SNB hielt ihren Leit-
zins im Mérz und Juni bei 0 Prozent,
signalisierte jedoch eine erhohte
Bereitschaft, einer schnellen und
Ubermaéssigen Frankenstéarke am
Devisenmarkt entgegenzutreten. In
der Eurozone verlief der geldpoliti-
sche Kurs bewegter. Die EZB erhdhte
im Juni den Einlagensatz wegen
neuer Inflationsrisiken durch héhere
Energiepreise um 25 Basispunkte
auf 2,25 Prozent. Die US-Notenbank
beliess ihren Zielkorridor bis dato bei
3,50 bis 3,75 Prozent. Zuletzt riickte
an den Markten allerdings erneut die
Moglichkeit einer weiteren Straffung
in den Vordergrund. Anfang August
wurde mit einer Wahrscheinlichkeit
von 67 Prozent eine Erhéhung im
September erwartet. Zusammen mit
vergleichsweise robusten US-Rendi-
ten und der Nachfrage nach liquiden
Anlagen verschaffte dies dem Dollar
wieder Auftrieb. Zu einem ungewdhn-
lichen Eingriff kam es beim Yen.
Japan und die USA wollten die jahre-
lange Talfahrt nicht langer tatenlos
hinnehmen und haben eine koordi-
nierte Yen-Kaufintervention gestar-
tet, die erste gemeinsame Aktion die-
ser Art seit 2011 (Reuters, 2026).

Europa

Lange Zeit hatte die Wall Street die
Nase im direkten Vergleich mit
Europa vorne. Doch im Sommer wen-
dete sich das Blatt zeitweise und

der EURO STOXX® 50 konnte die US-
Indizes in den Schatten stellen.
Ruckhalt erhielt der européische Akti-
enmarkt nicht nur durch ginstigere
Bewertungen, sondern zunehmend
auch durch bessere Konjunktur- und
Unternehmensdaten. So ist der Ein-
kaufsmanagerindex fur die Eurozone
im Juli Gberraschend deutlich auf 51,9
Punkte gestiegen. Sowohl die In-
dustrie als auch der Dienstleistungs-
sektor legten zu. Noch ist das Bild
allerdings fragil: Der weitere Konjunk-
turverlauf hangt stark von der Ent-
wicklung im Nahen Osten und den
daraus resultierenden Energieprei-
sen ab.

Ermutigend fiel auch der Auftakt der
europaischen Berichtssaison aus.
Nachdem rund ein Drittel der Markt-
kapitalisierung des STOXX® Europe
600 Zahlen vorgelegt hatte, zeichnete
sich ein Gewinnwachstum von

mehr als 17 Prozent ab, was Uber den
urspriinglichen Erwartungen liegt.
Besonders stark prasentierte sich
der Technologiesektor, dessen
Gewinne die Schatzungen im Durch-
schnitt um knapp neun Prozent
Ubertrafen. Die EZB bleibt unterdes-
sen vorsichtig. Nach der Zinser-
héhung im Juni hielt sie zuletzt still.
Sollte der Preisauftrieb bei Ol und
Gas anhalten, gilt eine weitere Anhe-
bung im September als wahrschein-
lich. Insgesamt rechnet die EZB in
diesem Jahr weiterhin mit ein

bis zwei zuséatzlichen Zinsschritten.

Emerging Markets

Die Emerging Markets (EM) stehen
derzeit im Bann der Chip-Giganten.
Das lasst sich bestens am MSCI® EM
ablesen. Der Index hat einen starken
Lauf, doch hinter der Rally steht nur
ein vergleichsweise kleiner Kreis von
Schwergewichten. Vor allem TSMC,
Samsung Electronics und SK Hynix
treiben das Barometer an. Entspre-
chend kréftig entwickelten sich
auch die Méarkte in Taiwan und Sud-
korea: Die taiwanesische Borse legte
im Jahresverlauf zeitweise um knapp
die Hélfte zu, der Kospi gar um mehr
als 80 Prozent. Motor der Hausse ist
der weltweite Ausbau der Kl-Infra-
struktur. Speicherchips sind stark ge-
fragt, wahrend neue Kapazitaten

nur langsam entstehen. Das sorgt bei
den Herstellern flr hohe Preise, stei-
gende Margen und kraftiges Gewinn-
wachstum. Die Konzentration birgt
allerdings Risiken. Taiwan und Stid-
korea machen inzwischen fast die
Halfte der Marktkapitalisierung des
MSCI® EM aus. Schwacht sich der
Kl-Investitionsboom ab, diirfte dies
die beiden Méarkte und damit den
gesamten Index deutlich treffen. China
liefert unterdessen weniger Riicken-
wind fur die EM. Das BIP-Wachstum
verlangsamte sich im zweiten Quar-
tal auf 4,3 Prozent. Schwacher Kon-
sum, sinkende Investitionen und die
anhaltende Immobilienkrise belasten
die Konjunktur. Peking will die Bin-
nennachfrage stérker stitzen und Zu-
kunftsbranchen wie Kl férdern. IT-
Dienstleistungen und eine steigende
Chipproduktion sollen langfristig
neue Wachstumsimpulse im Reich der
Mitte liefern (Tagesschau, 2026).




6 Titelthema

Borsengange:
Das Jahr der Superlative

Der globale IPO-Markt erlebte im ersten Halbjahr 2026 einen historischen
Geldzufluss. Vor allem der Mega-Borsengang von SpaceX sorgte fur eine
beispiellose Dynamik. Auch der Rest des Jahres verspricht mit den geplanten
IPOs von KI-Giganten wie OpenAl und Anthropic spannend zu werden.

Mit entsprechenden Produkten von Vontobel konnen Anleger bereits zu einem
sehr frihen Zeitpunkt, teilweise sogar bereits vor dem Borsendebut,

auf Borsenneulinge setzen. Wir zeigen, was Anleger zum Thema IPO wissen
sollten und welche neuen Madglichkeiten sich noch in diesem Jahr er6ffnen
konnten.

Der globale Markt fir IPOs (Initial Public Offering) blickt 144.8 Milliarden US-Dollar. Das ist der hochste Quartals-

auf eine ereignisreiche erste Jahreshalfte zurlick. Zwar wert, den EY jemals gemessen hat. Nach dem Grund
ging die Zahl der Bérsengéange in den ersten sechs fur den kraftigen Anstieg muss man nicht lange suchen.
Monaten laut dem IPO-Report der Priifungs- und Bera- Es war der Borsengang von SpaceX an die US-Tech-
tungsgesellschaft EY (Ernst & Young) um zwolf Prozent nologiebdrse Nasdaq, der alles in den Schatten stellte.
auf 483 Unternehmen zurlick. Das globale Emissions- Mit einem Emissionsvolumen von 86.2 Milliarden US-
volumen hat sich im Vergleich zur Vorjahresperiode aller- Dollar war es der grésste IPO aller Zeiten (Ernst & Young
dings auf 186.8 Milliarden US-Dollar verdreifacht. Q2 2026 Global IPO Trends, 2026).

Allein im zweiten Quartal belief sich das Volumen auf

IPO Snapshot
Zahl der IPOs Platzierungsvolumen in Milliarden US-Dollar

2022 2023 2024 2025 1H 1H 2022 2023 2024 2025 1H 1H
2025 2026 2025 2026
Quelle: Dealogic; EY Q2 2026 Global IPO Trends, «Why IPO markets are gaining
momentum now», 7. Juli 2026. Hinweis: Die Erl6se aus Bérsengédngen werden
auf die nachste Milliarde US-Dollar gerundet. Darin enthalten sind Erlése in Hohe
Quelle: Dealogic; EY Q2 2026 Global IPO Trends, «Why IPO markets are gaining von rund 86 Mrd. US-Dollar aus einem Bérsengang, dessen Kurs im Juni 2026
momentum now», 7. Juli 2026 festgelegt wurde.



Zuwachse dank robuster Kapitalmarkte

Die Erhebung von EY zeigt, dass das Emissionsvolumen
in den ersten sechs Monaten des Jahres in allen drei
grossen Regionen zugenommen hat. In den USA sprang
es im Vergleich zur Vorjahresperiode von 17.1 auf

128.0 Milliarden US-Dollar, in China von 21.1 auf 35.8 Mil-
liarden US-Dollar und in Europa von 6.0 auf 9.2 Milliar-
den US-Dollar. Dabei war das Kapitalmarktumfeld nach
Ansicht von Martin Steinbach, Partner und Leiter des
Bereichs IPO and Listing Services bei EY, nicht optimal.
«Die vielfaltigen geopolitischen Unsicherheiten und
Spannungen des ersten Halbjahres haben die IPO-Aktivi-
tat vieler Bérsenkandidaten gebremst.» Steinbach

weist aber auch darauf hin, dass sich die Kapitalmarkte
trotz des Gegenwinds als vergleichsweise robust er-
wiesen haben. Der Jahrhundertbérsengang von SpaceX
zeige, so Steinbach, wie aufnahmeféhig der internatio-
nale Kapitalmarkt sein kénne. Zugleich hat der IPO von
SpaceX das Interesse von Privatanlegern an Bérsengén-
gen gesteigert (EY Pressemitteilung, 2026).

Tech-Werte dominieren den globalen IPO-Markt

Das zurlickliegende Quartal war von Mega-Transaktionen
gepragt. Die zehn grossten Borsengange des zweiten
Quartals kamen zusammen auf 109.3 Milliarden US-Dol-
lar, was 75 Prozent des gesamten globalen Emissions-
volumens entspricht. Auf Platz eins lag SpaceX mit einem
Platzierungsvolumen von 86.2 Milliarden US-Dollar,
gefolgt vom kalifornischen KI-Konzern Cerebras Systems
mit 6.4 Milliarden US-Dollar und dem chinesischen
Chiphersteller Victory Giant Technology (HuiZhou) mit
3.0 Milliarden US-Dollar. Im Juli gab es einen weiteren
schlagzeilentrachtigen IPO. Am 10. Juli debUtierte der stid-
koreanische Halbleiterriese SK Hynix an der Nasdag.
Durch die Ausgabe von ADRs (American Depositary Re-
ceipts) sammelte das Unternehmen 26.5 Milliarden
US-Dollar ein (Reuters, 2026).

IPO-Ausblick: Experten bleiben optimistisch
Martin Steinbach, Partner bei EY, sieht die IPO-Pipeline in
diesem Jahr weiterhin als gut gefillt an. Gleichzeitig weist




er darauf hin, dass erfolgreiche Bérsengénge einer Reihe
von Voraussetzungen bedurfen: «Die Méarkte sind grund-
satzlich bereit fir Neuemissionen, aber viel hdngt vom
Sektor und einer attraktiven Equity Story ab, die die aktu-
ellen Wachstumstrends in den jeweiligen Industrien auf-
greift. Das zweite Quartal zeigt es sehr deutlich: Kapital
ist vorhanden, doch Investoren konzentrieren sich auf
grosse, gut vorbereitete Unternehmen mit belastbarer
Equity Story und klaren Wachstumsperspektiven. Wer
die relativ engen IPO-Fenster erfolgreich nutzen will, muss
gut vorbereitet sein und gleichzeitig die Disziplin sowie
einen Plan B haben, um bei einer kurzfristigen Zunahme
von Volatilitédt oder geopolitischen Risiken zu warten.»

Kl-Giganten in den Startblocken

In diesem Jahr kénnten zwei KI-Giganten mit moglichen
Borsengangen flr weitere Schlagzeilen sorgen: Anthropic
und OpenAl. Anthropic, das fir seine aussergewohnlich
leistungsféhigen Claude-Modelle bekannt ist, kdnnte die
Nase vorn haben. Derzeit laufen laut Berichten zufolge
zwischen dem Management, den beteiligten Banken sowie
potenziellen Investoren Gesprache. Anthropic hat seinen
Borsenprospekt im Juni vertraulich bei der US-Bdrsenauf-
sicht SEC eingereicht, jedoch noch nicht bekannt ge-
geben, wann das IPO stattfinden soll. Es wird spekuliert,
dass dies bereits im Oktober der Fall sein kdnnte, sollte
alles nach Plan laufen. Ein Borsengang von Anthropic
koénnte hinsichtlich des Emissionsvolumens an den
SpaceX-Bdrsengang im Juni anknUpfen. Bei einer im Mai
abgeschlossenen Finanzierungsrunde in Héhe von

65 Milliarden US-Dollar ergab sich ein zugrunde liegender
Unternehmenswert von 965 Milliarden US-Dollar.

Wie Anthropic hat auch OpenAl im Juni einen vertrauli-
chen Antrag auf einen Borsengang bei der SEC gestellt,
jedoch bislang ebenfalls keine weiteren Einzelheiten
bekannt gegeben. Allerdings kénnte der ChatGPT-Ent-
wickler laut einem Bericht der New York Times seinen

Space Exploration Technologies Corporation
Kursentwicklung seit IPO, in US-Dollar

Bdrsengang auf das kommende Jahr verschieben. Ur-
sprunglich sollte das IPO bereits im dritten oder vierten
Quartal 2026 stattfinden, doch interne Quellen berichten
von einer deutlichen Verzégerung. Grund daflr sind vor
allem die aktuellen Bérsenturbulenzen. Berater des Unter-
nehmens warnten zuletzt vor einer schwachen Nachfrage
vonseiten der Privatanleger, da Technologiewerte zuletzt
deutliche Kursverluste hinnehmen mussten. OpenAl steht
nun vor der Entscheidung, entweder mit dem Bdrsengang
bis 2027 zu warten, um die von CEO Sam Altman ange-
strebte Bewertung von einer Billion US-Dollar zu errei-
chen, oder die Zielmarke fiir einen friiheren Bérsengang
zu senken. Laut Insidern lehnt Altman eine niedrigere
Bewertung jedoch kategorisch ab.

Katerstimmung nach dem Rausch

Wie schnell sich die Stimmung nach einem erfolgreichen
Borsengang drehen kann, zeigt sich bei SpaceX. Noch in
den ersten Tagen nach dem IPO gewann die Aktie hinzu.
Ausgehend vom Zeichnungspreis von 135 US-Dollar klet-
terte die Aktie in der Spitze bis auf 225 US-Dollar — ein
Plus von mehr als 66 Prozent innerhalb von drei Handels-
tagen. Davon ist nichts geblieben. Im Gegenteil. Ende

Juli 2026 notierte die Aktie weit unter dem Zeichnungs-
preis von 135 US-Dollar. Eine dhnlich ernlichternde
Performance kurz nach dem Listing zeigte sich auch bei
anderen Borsenneulingen aus dem Technologiesektor,
beispielsweise SK Hynix, Cerebras Systems oder Victory
Giant Technology. Zuerst gefeiert, dann abgestraft. Sol-
che Entwicklungen kurz nach dem IPO sind naturlich nur
eine Momentaufnahme. In diesem Fall sind die Verluste
vor allem dem generellen Stimmungsumschwung bei Tech-
nologiewerten geschuldet. Bei SpaceX durften aber auch
die zunehmenden Sorgen Uber die hohe Bewertung eine
Rolle fur die Korrektur gespielt haben. Nichtsdestotrotz
ist es spannend zu beobachten, wie sich die Aktien von
Bdrsendebitanten im Trend entwickeln.

11.06.2026

21.06.2026 01.07.2026

11.07.2026 21.07.2026 31.07.2026 10.08.2026

Hinweis: Frithere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Vontobel, 13.08.2026 Beobachtungszeitraum: 11.06.2026 — 12.08.2026



Outperformer vs. Underperformer

Die Nasdaq untersuchte die Wertentwicklung von Unter-
nehmen, die zwischen 2010 und 2020 in den USA an die
Borse gingen. Dabei wurde festgestellt, dass die langfris-
tige Wertentwicklung erheblich variiert — umso stéarker,

je langer der Betrachtungszeitraum ist. So Ubertrafen bei-
spielsweise am Tag nach dem Bdrsengang deutlich mehr
als die Halfte der Unternehmen mit ihrer Kursentwicklung
den Markt. Auch in der 5-Tages- sowie der 1-Monats-
Periode nach dem Borsengang war der Anteil der IPO-Ge-
winner noch grdsser als der der IPO-Verlierer. Nach

rund drei Monaten kippte jedoch das Verhéltnis und nach
einem Jahr hinkte schliesslich die Mehrheit der betrach-
teten Unternehmen bei der Performance dem Markt hin-
terher. Nasdag-Chefvolkswirt Phil Mackintosh fuhrt dies
darauf zurlick, dass bei einigen Unternehmen die anféang-
liche Begeisterung nach dem Bérsengang nachlasst,

die erwarteten Gewinne nicht erreicht werden und die An-
leger den Bérsengang neu bewerten, um das tatsachli-
che, langsamere Wachstum des Unternehmens widerzu-
spiegeln (nasdag.com, 2021).

Schlussfolgerungen fiir Anleger

Ob ein Bérsengang erfolgreich verlauft, hangt von ver-
schiedenen Faktoren ab. Dazu zéhlen insbesondere die
Wettbewerbsfahigkeit und Stabilitét des Geschéaftsmo-
dells. Aber auch die generelle Bérsenstimmung sowie die
Bewertung sind entscheidend flir das Gelingen. Anleger
sollten diese Punkte vor einer Zeichnung oder einem Kauf
kurz nach der Erstnotiz bertcksichtigen. Eine Garantie
auf schnelle Gewinne gibt es nicht. Dennoch kann es sinn-
voll sein, regelmaéssig zu prifen, welche IPOs von wel-
chen Unternehmen anstehen. Was US-Bérsengénge be-
trifft, ist auf der Website der Nasdaq (nasdag.com) unter
dem Menupunkt «Market Activity» beispielsweise ein «IPO
Calendar» zu finden.

USA: Verteilung der IPO-Renditen nach dem Bérsengang

In Prozent der totalen IPOs

Vontobel bietet Produkte auf ausgewahlte
Borsenneulinge an

Bei viel beachteten Borsengangen verfolgt Vontobel des-
halb den Anspruch, Anlegern méglichst friih einen
Zugang zu den spannendsten Borsenneulingen zu eroff-
nen. Mit einem umfangreichen Angebot an Anlage- und
Hebelprodukten kénnen Investoren indirekt an der Kurs-
entwicklung eines IPO-Kandidaten partizipieren.

Dabei Iasst sich das Investment gezielt auf das person-
liche Chancen-Risiko-Profil abstimmen.

Vontobel méchte bei Borsendebts stets auf der Hohe
der Zeit sein und entsprechende Produkte mdglichst
zeitnah zum IPO handelbar machen. In einzelnen Fallen
gehen wir bei Vontobel sogar noch einen Schritt weiter:
Bei SpaceX, Cerebras Systems und SK Hynix konnten
Anleger bereits Uber Vontobel-Produkte eine Position
aufbauen, bevor der offizielle Handel mit den Aktien
begann.

Diesen First-Mover-Ansatz will Vontobel auch bei kinfti-
gen Bdrsengédngen verfolgen. Gerade mit Blick auf mog-
liche Mega-IPOs von OpenAl und Anthropic eréffnet sich
damit die Méglichkeit, sich bereits vor der Erstnotiz fir
eine mogliche Kursbewegung zu positionieren.

Ob offensiv oder defensiv: Mit der breiten Produktpalette
von Vontobel kdnnen Anleger unterschiedliche Markt-
meinungen und Risikoklassen abbilden. Risikofreudige
Investoren kénnen beispielsweise auf Warrants, Knock-
Out-Produkte oder Constant Leverage-Zertifikate zurtick-
greifen. Diese Hebelprodukte ermdglichen eine Uber-
proportionale Partizipation an Kursbewegungen. Dadurch
kénnen sowohl Gewinne als auch Verluste im Vergleich
zum Basiswert Uberproportional ausfallen.

Anteil der IPOs,

die schlechter
abgeschnitten
haben als der Markt
66 Anteil der IPOs,

die besser
abgeschnitten
haben als der Markt

Hinweis: Die Auswertung basiert auf den IPO-Returns indexiert zum Schlusskurs des ersten Handelstages.

3 Monate 1 Jahr

2 Jahre 3 Jahre

Small-Cap- und Mid-Cap-Unternehmen sind relativ zum Russell-2000-Index indexiert. Large-Cap-Unternehmen sind relativ zum S&P® 500-Index
indexiert. Das Diagramm umfasst klassische US-B&rsengénge von 2010 bis 2020.

Quelle: nasdag.com, «What Happens to IPOs Over the Long Run?», 15. April 2021
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Wer kontrollierter in die Aktien von Bérsenneulingen
investieren mochte, findet bei Vontobel ebenfalls anspre-
chende Anlageprodukte. Anlageprodukte wie Barrier
Reverse Convertibles oder Callable Barrier Reverse Con-
vertibles bieten unter bestimmten Marktbedingungen
Ertragsmoglichkeiten und verfliigen tber produktspezi-
fische Risikopuffer. Anleger kdnnen damit eine indivi-
duelle Strategie wahlen, die zu ihrer Markterwartung und
persodnlichen Risikobereitschaft passt — und zugleich
friihzeitig an den Chancen vielversprechender IPOs teil-
haben. Die Geeignetheit hangt von den individuellen
Kenntnissen, Erfahrungen, Anlagezielen und finanziellen
Verhéaltnissen des jeweiligen Anlegers ab.

Beispiel: Barrier Reverse Convertible

Aktuell I&sst sich bei Vontobel ein Barrier Reverse Conver-
tible auf SpaceX finden. Das Produkt zahlt bis Juni 2027
einen fixen Coupon von 24 Prozent pro Jahr. Die Bestim-
mung der Rickzahlung am Ende der Laufzeit erfolgt in
Abhéangigkeit von der Kursentwicklung und der Schluss-
fixierung des Basiswerts. Eine Rlickzahlung zum Nenn-
wert ist gewahrleistet, solange kein Barriereereignis ein-
getreten ist. Ist ein Barriereereignis zwar eingetreten,

ist der Basiswert aber bei Schlussfixierung wieder hdher
oder gleich wie der Auslbungspreis von USD 207.23,
wird ebenfalls der Nennwert zuriickbezahlt. Andernfalls er-
halten Anleger eine festgelegte Anzahl SpaceX-Aktien,
wobei der Coupon mdégliche Verluste abfedert. Weitere
Renditeoptimierungs- und Hebelprodukte auf SpaceX,
Cerebras Systems und SK Hynix zeigt die nachfolgende
Ubersicht.

Die nachfolgend dargestellten Produkte richten sich

an Anleger mit entsprechender Risikobereitschaft. Insbe-
sondere bei Hebelprodukten kénnen bereits geringe
Marktbewegungen zu erheblichen Verlusten bis hin zum
Totalverlust des eingesetzten Kapitals fihren.

Hebelprodukte auf IPO-Unternehmen

MINI-FUTURES AUF SPACE EXPLORATION TECHNOLOGIES CORPORATION

Stop-Loss Level

in USD

Schwelle
in USD*

2

4

23.*Stand am

.2026

Produkteckdaten - Renditeoptimierungsprodukte auf IPO-Unternehmen

PRODUKTE- BRC AUF SPACE CALLABLEBRC  BRC AUF SK HYNIX CALLABLE BRC BRC AUF CEREBRAS CALLABLE BRC
NAME EXPLORATION AUF SPACE INC. AUFSKHYNIXINC. SYSTEMS INC AUF CEREBRAS
TECHNOLOGIES EXPLORATION SYSTEMS INC

CORPORATION TECHNOLOGIES

CORPORATION

17.06.2026/
17.06.2027

12.06.2026/
14.06.2027

Anfangs-/
Schlussfixierung

151203100/RSPAJV 151203921 /RSKALV

151203879/RSKAIV 151204772/RCBAF\{ .151204773/RCB RV

24.07.2026/
26.07.2027

10.07.2026/
12.07.2027

17.08.2026/
17.08.2027

17.08.2026/
17.08.2027

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung: Barrier Reverse Convertible (1230). Kotierung: SIX Swiss Exchange. Die Endgtltigen Bedin-
gungen mit den rechtlich verbindlichen Angaben und Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformationsblatt und den Prospekt sowie weitere Informationen sind unter markets.vontobel.com
jederzeit abrufbar. Der Anleger tragt das Ausfallrisiko der Emittentin.

Hinweis: Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Produktrisiken siehe Seite 23. *Stand am 31.08.2026
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12 Themenruckblicke

Drei Themen, drei Moglichkeiten

Gesundes Altern, Europas Borsenstars und der Olmarkt eréffnen Anlegern neue
Perspektiven. Longevity-Unternehmen profitieren von Kl und medizinischem
Fortschritt, wahrend die Granolas als Alternative zu US-Techwerten Uberzeugen.
Eine flexible Olstrategie nutzt zudem unterschiedliche Marktphasen.

KURS AM PERFORMANCE PERFORMANCE
VALOR SYMBOL BASISWERT WAHRUNG 31.08.26 1JAHR SEIT LANCIERUNG*
148349921 ZSOMSV  Solactive Longevity Innovators Index CHF 116.34 21,84% 15,77%

Hinweis: Produkt- und Risikohinweise siehe Seite 23 bei Tracker-Zertifikat. “Stand am 31.08.2026

Der Solactive Longevity Innovators Index sowie der Solactive Granolas EUR Index werden berechnet von der Solactive AG («Lizenzgeber»). Die Tracker-Zertifikate werden vom
Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt und der Lizenzgeber bietet keinerlei ausdriickliche oder stillschweigende
Garantie oder Zusicherung, weder hinsichtlich der Ergebnisse aus einer Nutzung des Indizes noch hinsichtlich des Index-Stands zu irgendeinem bestimmten Zeitpunkt noch in
sonstiger Hinsicht. Die Indexleitfaden sowie weiteres Informationsmaterial zu den Indizes kdnnen kostenlos unter www.solactive.com abgerufen werden.

Longevity: gesund langer leben
Langer leben reicht nicht, die ent-
scheidende Zukunftsfrage lautet, wie
Menschen mdéglichst lange gesund
bleiben. Rund um dieses Ziel ist ein
milliardenschwerer Longevity-Markt,
der Medizin, Ernédhrung, Diagnostik
und digitale Versorgung verbindet,
entstanden. Eine Schlisselrolle Uber-
nimmt KI: Der globale KI-Gesund-
heitsmarkt soll bis 2031 auf 194.8
Milliarden US-Dollar steigen, ein
Wachstum von 39,7 Prozent pro Jahr
(Marketsandmarkets, Juni 2026).
Treiber sind Automatisierung, Perso-
nalmangel oder auch bildgebende
Verfahren. An diesem Megatrend
setzt der Solactive Longevity Inno-
vators Index an. Er biindelt Firmen,
deren Produkte und Dienstleistun-
gen gesundes Altern férdern.
Aktuelles Schwergewicht ist DSM-
Firmenich, der Erndhrung, Gesund-
heit und Biowissenschaften ver-
bindet. Zuséatzliche Sichtbarkeit
verschafft dem Konzern die seit Mai
bestehende Kotierung an der SIX.

Europas Borsenstars riicken ins
Rampenlicht

An Europas Bérsen wehte im Som-
mer ein neuer Wind: Wahrend die
Wall Street unter Gewinnmitnahmen
bei hoch bewerteten Techs litt, floss
verstarkt Kapital Gber den Atlantik. Zu
den Gewinnern dieser Rotation
zahlten die Granolas. Der Solactive
Granolas Index entwickelte sich im
zweiten Quartal 2026 positiv. Hinter
dem Namen stehen elf européische
Schwergewichte wie Roche, ASML,
Nestlé, LVMH oder auch SAP. An-
ders als die technologielastigen Mag7
(Magnificent 7) deckt die Gruppe
mehrere Branchen ab, von Pharma
und Konsumgutern bis zu Luxus,
Software und Halbleitern. Das min-
dert Klumpenrisiken und verbindet
defensive Ertragskraft mit strukturel-
lem Wachstum. Hinzu kommen glo-
bale Marktpositionen, solide Bilanzen
und eine hohe Preissetzungsmacht.
Bleibt die Suche nach Alternativen zu
US-Megacaps intakt, kdnnten Euro-
pas Borsenchampions weiteres Auf-
wartspotenzial entfalten.

Ol: erfolgreiches Wechselspiel

Die ersten sechs Monate des Jahres
waren fir die Olmérkte von starken
Schwankungen und Uberraschenden
Entwicklungen gepragt. Ende Juli
zeigte sich der Olmarkt weiterhin in
einer ausgepragten Backwardation.
Dabei sind Marktteilnehmer bereit, fir
die kurzfristige Verfligbarkeit des
Energietragers einen Aufschlag zu
bezahlen. Angesichts der Lage im
Nahen Osten Uberrascht das nicht.
Der Vontobel-Oil Strategy Index-
sieht fir Phasen einer Backwardation
eine Allokation in WTI-Futures vor.
Bei dem zum Verfall nétigen Wechsel
in den nachsten Future fallen Roll-
gewinne an. Kippt der Markt in ein
Contango, hier steigt der Preis im
Zeitverlauf, schichtet der Index in Ol-
aktien um und vermeidet so mogli-
che Rollverluste. Zuletzt hat sich die-
ses Wechselspiel bezahlt gemacht:
Die Vontobel-Oil Strategy entwickelte
sich zuletzt in dem beschriebenen
Marktumfeld positiv.



Kursentwicklung

Produkteckdaten

Absoluter Wert in CHF

Lonza, PSP Swiss Property und

Georg Fischer

Lonza

Lonza ist der fiihrende Auftragsent-
wickler und -hersteller (CDMO) von
Medikamenten fir Biopharma. Das
zweistellige Umsatzwachstum ist
getrieben durch starke Investitionen
in den Kapazitdtsausbau sowie
gezielte Akquisitionen, um das regio-
nale und technologische Portfolio
zu verbreitern und der hohen Nach-
frage der Kunden zu gentigen.

Dank starker Position und gutem Ruf,
den Markttrends wie wachsende
und alternde Bevdlkerung, vermehr-
tem Outsourcing und Nearshoring
ist Lonza gut positioniert, die Markt-
position auszubauen und die Mar-
gen weiter zu erhéhen. Dies haben
auch die letzten Ergebnisse gezeigt,
wo eine Rekordmarge ausgewiesen
und der Ausblick erhoht werden
konnte.

PSP Swiss Property

PSP Swiss Property ist die zweit-
grosste Immobiliengesellschaft der
Schweiz. Das Unternehmen fokus-
siert auf hochwertige Biro- und Ge-
schéftsliegenschaften an erstklas-
sigen Standorten in den Schweizer
Stadten und profitiert weiterhin

von der starken Nachfrage. PSP Swiss
Property verfolgt eine konservative
Finanzierungspolitik, was sich in der
niedrigen Verschuldungsquote von
rund 34 % widerspiegelt. Damit ver-
fugt das Unternehmen im Peerver-
gleich eine der starksten Bilanz. Dar-
Uber hinaus zeichnet sich PSP Swiss
Property durch eine attraktive Dividen-
denpolitik aus. Seit dem Bérsengang
im Jahr 2001 wurde die Dividende
jahrlich erhéht, mit der Ausnahme
2014, als sie stabil gehalten wurde.

Schweizer Aktien 13
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Georg Fischer

Georg Fischer (GF) hat sich mit der
Ubernahme von Uponor und Portfolio-
anpassungen zu einem fokussier-

ten Anbieter fir Wasser- und Rohr-
leitungsldosungen transformiert.

Das Unternehmen profitiert von lang-
fristigen Treibern wie der Moderni-
sierung der Wasserinfrastrukturen,
Urbanisierung und der Nachfrage
nach energieeffizienten Gebauden.
Wachstumsstark sind Halbleiter

und Rechenzentren, wo GF von den
Kl-Investitionen profitiert. Nach
akquisitionsbedingter Verschuldung
liegt der Fokus auf Effizienz und
Cashflow; «Fit for Growth» soll die
Kostenbasis bis Ende 2026 um

CHF 60 Mio. senken. Mit einem robus-
terem Geschéaftsmodell in struktu-
rell attraktiven Markten sollte GF die
2030er-Ambitionen erreichen kdnnen.

650 ......................................................................... 210 .......................................................................... 120 ........................................................................
600 ......................................................................... 190 .......................................................................... 100 ........................................................................
550 ............................................................. 170 .......................................................................... 80 ........................................................................
500 .................................................................... 150 ........................................................................ 60 .......................................................................
450 ......................................................................... 130 .......................................................................... 40 .....................................................................
400- TOQ veeereemrese e DD e
350 90 0
Aug. 2025 Aug. 2026 Aug. 2025 Aug. 2026 Aug. 2025 Aug. 2026
Lonza PSP Swiss Property Georg Fischer
Barriere bei CHF 401.40 Barriere bei CHF 116.00 Barriere bei CHF 35.93
BARRIER REVERSE BARRIER REVERSE BARRIER REVERSE
CONVERTIBLE AUF CONVERTIBLE AUF SWISS CONVERTIBLE AUF
PRODUKTNAME LONZA PRODUKTNAME PSP SWISS PROPERTY PRODUKTNAME GEORG FISCHER
l51204051/RLOATy 151204369/ RPSAAV Yalor/SymboI 151204042/RFIACY

Anfangs-/
Schlussfixierung

Anfangs-/
Schlussfixierung

Anfangs-/
Schlussfixierung

Hinweis: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Produktrisiken siehe Seite 23.

*Stand am 31.08.2026



14 Rohstoff-Kolumne

Silber und Kupfer:
in unterschiedlichen Sphéaren

Nach einer starken Korrektur arbeitet das zweitwichtigste Edelmetall an der Boden-
bildung. Wahrend Silber notorisch knapp bleibt, hat sich die Versorgungslage bei
Kupfer entspannt. Das Industriemetall notiert dennoch auf Rekordniveau. Weizen ist
an einem markanten charttechnischen Widerstand abgeprallt.

Silber

Silber ist ein knappes Gut. In den
vergangenen funf Jahren reichte das
Angebot nicht aus, um die Nachfrage
zu decken. Das notorische Defizit war,
neben dem allgemeinen Run auf
Edelmetalle, der zentrale Treiber hin-
ter einer historischen Preisrallye.
2025 verteuerte sich Silber um knapp
150 Prozent und verbuchte damit die
starkste Performance seit 1979. Ende
Januar 2026 gipfelte der von zu-
nehmender Spekulation begleitete
Hohenflug in einem Allzeithoch

von 121.64 US-Dollar je Feinunze. Es
folgte eine heftige Korrektur. Neben
Uberfélligen Gewinnmitnahmen las-
teten die steigenden Renditen auf
dem gesamten Edelmetallsegment.

Wahrend die Geldpolitik schwer
abschatzbar ist, hat sich fundamental
wenig geandert. Das Silver Institut
(SI) davon aus, dass der Silbermarkt
auch im laufenden Jahr ein Defizit
verbucht. Konkret soll die Nachfrage
das Angebot um 46 Millionen Un-
zen Ubertreffen. Wegen seiner elekt-
rischen und thermalen Leitfahigkeit
ist Silber fur viele technische Applika-
tionen unabdingbar. Daher treibt
neben Energiewende und E-Mobilitat
der mit dem KI-Boom einherge-
hende Bau von Rechenzentren die
Nachfrage. Derweil kommt der
Metallabbau in den Bergwerken nur
schleppend voran. Aus technischer
Sicht arbeitet Silber nach der heftigen
Korrektur an der Bodenbildung.
Neben der Geldpolitik diirften die kon-
junkturelle Entwicklung sowie die
News aus dem Kl-Bereich fur den
weiteren Verlauf massgeblich sein.

Kupfer

Auf dem Kupfermarkt kann von einer
akuten Knappheit nicht die Rede
sein. Laut Zahlen der International
Copper Study Group (ICSG) wurde
weltweit von Januar bis Mai 2026
mehr als zwolf Millionen Tonnen an
raffiniertem Kupfer produziert — drei
Prozent mehr als im selben Zeitraum
des vergangenen Jahres. Zwar hat
auch die Nachfrage um 2,2 Prozent
zugenommen. Mit 11,8 Millionen
Tonnen blieb sie aber hinter dem
Angebot zurlick. Die jingsten Zahlen
untermauern die ICSG-Prognose,
wonach der globale Kupfermarkt im
laufenden Jahr, wie schon 2025,
Uberversorgt sein wird ICSG Press
Release, 2026).

Der Preis des Metalls spricht eine an-
dere Sprache. Im US-Terminhandel
verteuert sich Kupfer in den ersten
sieben Monaten 2026 um 15 Prozent.
Das Commodities-Team der Vontobel
Multi Asset Boutique skizziert in
einem Mitte Juli 2026 publizierten
Quartalsausblick zwei bestimmende
Treiber: US-Importzdlle und die Kl-
Story. Anleger wiirden davon ausge-
hen, dass die Kupfernachfrage in den
kommenden Jahren infolge des Baus
von Rechenzentren, des Netzaus-
baus sowie anhaltend hoher Investi-
tionen in erneuerbare Energien stark
steigen wird. Es kdnnte jedoch sein,
dass der Markt der kiinftigen Kupfer-
nachfrage infolge der Kl-Kapital-
ausgaben derzeit einen allzu optimis-
tischen Wert beimisst. Gleichwohl
durfte das rote Metall nach Ansicht
der Experten keine nennenswerte
Korrektur erfahren, solange Anleger

dem langfristigen Nachfrage-Narra-
tiv treu bleiben.

Weizen

Das EI-Nifo-Wettermuster zieht der-
zeit nicht nur Meteorologen in
seinem Bann. Ein grosses Thema ist
dieses natirliche Klimaphadnomen
auch an den Rohstoffmérkten. Vor
allem das Segment der Agrarwa-

ren kdnnte von den flr den Zeitraum
September bis November erwarte-
ten Verschiebungen bei den Nieder-
schlagsmengen stark beeinflusst
werden. Besonders betroffen ist Wei-
zen, da das Getreide sowohl! auf
dem amerikanischen Kontinent als
auch in Europa, Asien und Austra-
lien ausgesat wird. Vom fiinften Kon-
tinent gibt es bereits Indikationen flr
die EI-Nino-Auswirkungen. Australien
steht vor einer der schwéachsten
Weizenernten der letzten Jahre, die
Produktion kénnte um rund ein
Viertel zurlickgehen. Derweil wurde
aus den USA ein vergleichsweise
schlechter Zustand des Winterwei-
zens gemeldet. Einfluss nimmt zu-
dem die Geopolitik: Fir den Getrei-
detransport wichtige Hafen waren
zuletzt vom Krieg in der Ukraine be-
troffen. Global betrachtet ist die
Versorgungslage zwar noch immer
relativ komfortabel. Gleichwohl
dominiert die mogliche Verknappung
den Handel an den Warenbdrsen.

Zum Zeitpunkt der Berichterstattung
am 04.08.2026
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MINI-FUTURES AUF SILVER (TROY OUNCE)

Stop-Loss Level
Valor Symbol Typ Hebel* in USD*

Valor Symbol Typ Hebel* in USD*

Valor Symbol Typ Hebel* in USD*

Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23. *Stand am 02.09.2026




16 Anlageidee

Rohstoffe: aktiver Ansatz
macht sich bezahlt

Die Rohstoffmarkte standen in den vergangenen Monaten im Bann der Geopolitik.
Mit Blick nach vorne durften die Fundamentaldaten in den Fokus riicken. Die Verant-
wortlichen des PP RM Dynamik Commodity Index machen sich ein genaues Bild
von der Welt der Rohstoffe und setzen auf diese Weise eine regelbasierte und diver-
sifizierte Strategie um - bis dato geht ihr Ansatz auf.

Die New York Cotton Exchange gilt als die Geburtsstatte
des «Open Outcry». Ab 1870 handelten die Broker dort
Terminkontrakte und Optionen auf Baumwolle, gefrorenes
Orangensaftkonzentrat und Kartoffeln per Zuruf. In
seiner urspringlichen Form gibt es diesen Bdrsenplatz
heute genauso wenig, wie das ohrenbetdubende Pro-
zedere in einem mit Handlern geflllten Saal. Wirde der
«Open Outcry» noch praktiziert, hatte 2026 fir ein be-
sonders lautes und vor allem hektisches Treiben gesorgt.
Das gilt vor allem fur den Energiebereich. «Die ersten
sechs Monate des Jahres waren fiir die Olmérkte eine
wahre Herausforderung», berichtet Renato Mettler, Port-
folio Manager im Commodities-Team der Vontobel Multi
Asset Boutique.

Als Ende Februar der Iran-Krieg ausbrach, verteuerte sich
ein Fass der Nordseegattung Brent innerhalb von weniger
als zwei Wochen um bis zu knapp drei Viertel. Anfang Mai
erreicht der Future ein Vier-dahres-Hoch von 126.41 US-
Dollar, um dann bis zur Jahresmitte auf das Vorkriegsni-
veau zurlckzufallen. «Was sich als die schwerste Ange-
botsunterbrechung am Olmarkt der modernen Geschichte
herausstellte, erwies sich letztlich fir eine gewisse Zeit
als Uberbrickbar», erklart Mettler.

Fundamentaldaten im Fokus

Den Rohstoffmarkten als Ganzes bescheinigt er ange-
sichts des auf und ab der Energietrager eine bemerkens-
werte Widerstandsfahigkeit. Das gilt umso mehr, da

der US-Dollar eine unerwartete Stérke gezeigt hat. Fir auf
US-Dollar denominierte Vermdgenswerte wie die «Com-
modities» bedeutet dies fir gewdhnlich Gegenwind.
Gleichwohl notierte der marktbreite Bloomberg Com-
modity Total Return Index (BCOM) Ende Juli mehr als ein
Finftel Gber dem Schlusskurs 2025. Renato Mettler fiihrt
die Starke vor allem auf das angespannte Verhaltnis zwi-
schen Angebot und Nachfrage zurtick.

«Mit Blick nach vorne durften Lagerbestande, Produkti-
onstrends, das Wetter und die Endnachfrage in den
Vordergrund rlicken», erwartet er. Knappe Vorrate sowie
unflexibler gewordene Lieferketten machen viele

Rohstoffmarkte anfallig fir selbst geringflugige Stérun-
gen. «Die Fundamentaldaten stehen wieder im Rampen-
licht und dirften in den kommenden Monaten der mass-
gebliche Treiber der Rohstoff-Performance sein», bringt
Mettler seine Einschatzung auf den Punkt.

Ein spezieller Ansatz

Carsten Stork sieht das ahnlich. Der Vollbluttrader und
Borsenbriefautor kennt die Rohstoffméarkte aus dem
Effeff. Vor 30 Jahren absolvierte er die Ausbildung zum
Terminhéndler. Heute bringt Stork seine Expertise in den
PP RM Dynamic Commodity Index (DCX) ein. Zusammen
mit seinen Kollegen von der Renditemanufaktur ist er im
Auftrag von Indexsponsor PP-Asset-Management fir die
Verwaltung dieser Benchmark verantwortlich. Sein Team
macht Uber fundamentale und charttechnische Analyse-
prozesse vielversprechende Anlagechancen im Rohstoff-
markt aus. Ein weiterer Unterschied gegentiber herkdmm-
lichen Indizes ist, dass der DCX auch auf fallende
Notierungen setzen, also Short-Positionen aufbauen
kann.

Die Umsetzung der Strategie erfolgt mittels Strukturierter
Produkte von Vontobel, dazu zadhlen sowohl Long- als
auch Short-Varianten. Durch das kontinuierlichen Market
Making der Emittentin ist fir eine ausreichend hohe
Liquiditat gesorgt. Der Anteil einer Position am DCX ist
auf 15 Prozent begrenzt. Neben Rohstoffen kann der
Index makrodkonomische Themen bespielen und einen
Cash-Anteil von bis zu 50 Prozent der gesamten Alloka-
tion aufbauen.

Ordentliche Zwischenbilanz

Bis dato geht der Ansatz auf. Vontobel hat im Dezember
2024 strategische Zertifikate auf den DCX emittiert.
Heute notieren diese Produkte rund 60 Prozent Uber ihrem
Startwert. Zum Vergleich: Der BCOM hat in dieser Zeit
eine Wertsteigerung von 45 Prozent verzeichnet. Natirlich
ist die Entwicklung in der Vergangenheit weder eine
Indikation noch ein Garant fir zuklnftige Gewinne. Aus-
serdem ist die Strategie, gerade wegen der eingesetzten
Hebelprodukte, Risiken ausgesetzt.



Dynamic Commodity Index, Bloomberg Commodity Index und
Core Commodity Index
Kursentwicklung seit Lancierung in Euro, indexiert auf 100

2025 2026

= Dynamic Commodity Index
Bloomberg Commodity Index
CoreCommodity Index

Hinweis: Frithere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlédsslichen Indikatoren fir die
kinftige Wertentwicklung.
Quelle: Vontobel, 20.08.2026, Beobachtungszeitraum: 10.12.2024 - 19.08.2026

Gleichwohl ist Carsten Stork mehr denn je von dem Kon-
zept Uberzeugt. «Seit dem Start hat sich an den Mérkten
vieles so entwickelt, wie wir es erwartet hatten», er-

klart er. Durch den aktiven Ansatz sei es mdglich gewe-
sen, schnell auf Verdnderungen im Umfeld zu reagieren.
Auf diese Weise konnten die Verantwortlichen die Korrek-
tur am Olmarkt im zweiten Quartal 2026 rasch abfangen.
Bei der Auswahl der Positionen kombiniert das Investment-
team mehrere Faktoren. Eine zentrale Rolle spielt die
Komponente «Storyline». Die Experten machen hier signi-
fikante Marktereignisse und globale Trends ausfindig,
welche Einfluss auf die Rohstoffpreise nehmen kénnen.

Folgenreiches Klimaphanomen

Gerade braut sich im Pazifik ein aussergewdhnlich star-
ker EI Niflo zusammen. Das mit erhéhten Temperaturen
des Oberflachenwassers einhergehende naturliche Kli-
maphanomen kann die Niederschlédge weltweit beeinflus-
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Asien gelte das genauso, wie die Kakao-Ernten in West-
afrika. Folgerichtig ist der DCX bei diesen und weiteren
Agrarwaren auf der Long-Seite positioniert.

Auf steigende Kurse setzt die Strategie auch im Edelme-
tallsegment. Per Ende Juli bildete ein auf Gold basieren-
der Long Mini-Future die grésste Einzelposition. «Nach
der Korrektur der vergangenen Monate befindet sich das
Edelmetall in einer interessanten Konsolidierungszone»,
erklart Stork. Er kann sich ausserdem vorstellen, dass sich
die geldpolitischen Erwartungen verschieben. Momen-
tan gehen die Méarkte davon aus, dass die US-Notenbank
nach der Sommerpause die Zinsen erhéht. Stork ver-
weist auf das duale Mandat der Fed. Neben der erhéhten
Inflation missen die US-Wahrungshuter den Arbeits-
markt im Blick behalten. Zuletzt ist der Jobmotor ins Stot-
tern geraten. Insofern kann sich der Experte vorstellen,
dass die Notenbank tber kurz oder lang die Ziigel lockert
- was fir das zinslose Gold positiv ware. Stork nennt

ein weiteres Argument fir das gelbe Metall: «Die Noten-
banken kaufen soviel Gold wie nie zuvor.» Schon in den
vergangenen Jahren war der verstarkte Einsatz als Wah-
rungsreserve ein zentraler Treiber der Goldrallye.

sen. «Dadurch sind enorme Auswirkungen auf Getreide N
und Soft Commodities mdglich», folgert Carsten Stork.
Far den Kaffee- und Zuckeranbau in SGdamerika und R
Produkteckdaten - Tracker-Zertifikate auf den PP RM Dynamic Commodity Index Weitere Produkt-Informationen

CHF-TRANCHE EUR-TRANCHE

Anfangsfixierung/ 02.12.2024/09.12.2024 02.12.2024/09.12.2024 02.12.2024/09.12.2024

Liberierung

Weitere Informationen sowie
endglltige Bedingungen mit den
rechtlich verbindlichen Angaben
unter markets.vontobel.com

USD-TRANCHE

CHF-Tranche EUR-Tranche USD-Tranche

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung: Tracker-Zertifikat (1300). Kotierung: SIX Swiss Exchange. Indexprovider: PP-Asset-Management
GmbH. Die Endgiiltigen Bedingungen mit den rechtlich verbindlichen Angaben und Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformationsblatt und den Prospekt sowie weitere Informationen sind unter

markets.vontobel.com jederzeit abrufbar. Der Anleger tréagt das Ausfallrisiko der Emittentin.

Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23. *Stand am 31.08.2026
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Alles in einem: Watchlist und Portfolio
fiir Hebel- und Anlageprodukte

Bei Vontobel konnen Sie sowohl eine Watchlist als auch ein Musterportfolio
(«Mein Portfolio») anlegen und deren Wertentwicklung verfolgen - alles an einem

Ort und in Echtzeit

Auf seiner Website markets.vontobel.com bietet Vontobel
eine nutzliche Funktion, die es Anlegern und Bérseninter-
essierten ermdglicht, eine individuelle Watchlist sowie ein
Musterportfolio fir Hebel- und Anlageprodukte einzu-
richten und zentral zu verwalten. Mit diesen beiden Tools
kdénnen Investoren ihre gewilinschten Strukturierten
Produkte Ubersichtlich verfolgen und ihre Auswahl flexi-
bel anpassen. Der kostenlose Service erleichtert die
Beobachtung und Verwaltung unterschiedlicher Anlage-
und Hebelprodukte wie Warrants, Knock-Outs, Barrier
Reverse Convertibles oder Tracker Zertifikate. Nutzer er-
halten dabei eine Echtzeit-Ubersicht tiber die Perfor-
mance ihrer moglichen Investments und kénnen Markt-
bewegungen nachvollziehen. Hebelprodukte sind

mit besonderen Risiken verbunden und k&nnen bis zum
Totalverlust des eingesetzten Kapitals fihren.

Nutzliche Werkzeuge fiir Anleger

Mithilfe der Tools «Watchlist» und «Mein Portfolio» lassen
sich Produkte individuell auswahlen und verwalten. Damit
kénnen Anleger gezielt diejenigen Wertpapiere verfolgen,
die fur ihre Investmentstrategie besonders relevant sind.
Dank der Ubersichtlichen Darstellung behalten Investoren
Marktentwicklungen und Kursbewegungen jederzeit im
Blick. Uber die benutzerfreundliche Oberflache kénnen
Favoriten mit wenigen Klicks zur «Watchlist» oder zu
«Mein Portfolio» hinzugeflgt oder entfernt werden. So
lassen sich die Komponenten flexibel anpassen. Ge-

rade in volatilen Marktphasen profitieren Anleger von der
schnellen Ubersicht und den Steuerungsméglichkeiten.
Die Anwendungen «Watchlist» und «Mein Portfolio» wer-
den so zum wertvollen Werkzeug fir alle, die Strukturier-
ten Produkten besondere Aufmerksamkeit schenken und
die Wertentwicklung eines Musterportfolios verfolgen
mdchten.

Gleich anmelden!

Fur beide Tools bendtigen Sie kein Konto bei Vontobel
Markets. Es ist lediglich eine Registrierung erforderlich.
Die Anmeldung daflir ist denkbar einfach und erfolgt

in einem Schritt. Klicken Sie auf markets.vontobel.com in
der oberen Menlleiste auf «Watchlist» oder «Mein Port-
folio», geben Sie lhren Namen und lhre E-Mail-Adresse ein
und bestatigen Sie kurz eine Verifizierungsmail — und
schon kdnnen Sie loslegen.

Vontobel s .

Veucne: 1 Portisio a @ @

Proaate mFoes g v ®

Watchlist @
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Grafik 1: Produkte zur Watchlist hinzufiigen

Das Hinzuftigen von Produkten zur Watchlist ist
ebenso mihelos. Entweder durch die Eingabe

von Symbol, ISIN oder Valor in das Suchfeld. Oder
durch Klicken auf den Button «Zur Watchlist
hinzufligen» auf der entsprechenden Produktseite.
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Grafik 2: Watchlist: alle Produktinformationen
im Uberblick

In Ihrer Watchlist sehen Sie alle wichtigen Details
zu den ausgewahlten Produkten. Dazu gibt es die
aktuellen Geld- und Briefkurse.

Transaktion hinzufligen X

Barrier Reverse Convertibles
The Swatch Group AG
ISIN CH1512040671

Coupeon pa:7.25%  Barriere: 13310 CHF  CHF

Laufzeit: 19.07.2027

patum @ Menge ®

26.07.2026 (=] 1 - +
preis @

9290 Gesamt 930.20 CHF

930.20 CHF inkl. Marchzinsen

Abbrechen Transaktion hinzufiigen

Grafik 3: Wertpapier zu «Mein Portfolio»
hinzufiligen:

Die Aufnahme eines Strukturieren Wertpapiers in
das Portfolio erfolgt ganz einfach Uber die Eingabe
von Symbol, ISIN oder Valor in das Fenster «Trans-
aktion hinzufligen» oder tber einen Klick auf der
jeweiligen Produktseite. Nach Bestatigung des Kur-
ses ist das Wertpapier mit der gewlinschten Menge
aufgenommen.

Grafik 4: ein Blick in «Mein Portfolio»

Die Anwendung verschafft einen Uberblick tiber die
einzelnen Komponenten und deren Performance.
Ein Chart (hier nicht im Bild) zeigt die Entwicklung
des Musterportfolios seit dem Start.

Hinweis: Vergangene Wertentwicklungen und Simu-
lationen sind kein verlasslicher Indikator flr die
zukUnftige Wertentwicklung.

Eine Watchlist und ein Musterportfolio sind gutes
Training fur Anleger, weil sie das Investieren
Uben lassen, ohne sofort echtes Geld zu riskieren.

Warum das hilft:

— Beobachten statt impulsiv handeln: Eine Watchlist
motiviert dazu, Wertpapiere Uber langere Zeit
zu verfolgen. Man erkennt besser, wie Kurse auf
Nachrichten, Zinsen, Quartalszahlen oder Marktstim-
mungen reagieren.

— Eigene Kriterien entwickeln: Anleger lernen, warum
sie einen Wert interessant finden — etwa wegen
Bewertung, Geschaftsmodell, Dividende, Wachstum
oder Stabilitat.

— Disziplin iiben: Ein Musterportfolio kann Hinweise
darauf geben, wie sich eine Anlagestrategie unter
bestimmten Marktbedingungen entwickelt hatte.

— Fehler gefahrlos machen: Man kann falsche Einstiegs-
zeitpunkte, zu hohe Gewichtungen oder mangelnde
Diversifikation erkennen, ohne Kapital zu verlieren.

— Risikogefiihl entwickeln: Schwankungen werden
erlebbar. Das hilft, die eigene Risikotoleranz realisti-
scher einzuschatzen.

— Performance nachvollziehen: Man sieht, ob Entschei-
dungen besser oder schlechter als ein Vergleichs-
index waren.
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Glasfaser, 5G, Cloud-Dienste und kilinstliche Intelligenz lassen den weltweiten
Datenverkehr rasant wachsen. Davon profitieren jene Unternehmen, die Netze,
Komponenten und Halbleiter fir die digitale Hochgeschwindigkeitswelt liefern.
Der neue Solactive Optical Networks Technology Index biindelt einige der wich-
tigsten Akteure dieser Zukunftsbranche in einer einzigen Anlagel6sung.

In unserer hochtechnisierten Welt bilden Glasfasernetze
und 5G-Mobilfunk die Grundlagen fir Wachstum und
Innovation. Wahrend Unternehmen und Privathaushalte
immer mehr Daten verbrauchen, steigt der Bedarf an
ultraschnellen Verbindungen drastisch. Zum Beispiel hat
die Deutsche Telekom im vergangenen Jahr sieben neue
Glasfaseranschlisse pro Minute realisiert, insgesamt kon-
nen bereits mehr als 13 Millionen Haushalte Glasfaser
buchen und mit Gigabit-Geschwindigkeit surfen. Bei der
Datenubertragung werden bereits Spitzenwerte von
rund zwei Terabit pro Sekunde gemessen. Dass es noch
viel schneller geht, zeigten im vergangenen Jahr For-
scher aus Japan. Auf Laborebene wurden Daten mit 1,02
Petabit pro Sekunde Uber eine 19-Kern-Glasfaser
geschickt. Zur Einordnung: Damit liesse sich die gesamte
Netflix-Bibliothek in nur einer Sekunde herunterladen.
Solche Zahlen wecken Neugier auf das Thema «optische
Netzwerke» (derStandard, 2025).

Wachstumsstarke Branche

Eines steht fest: Ohne Glasfaser und 5G ist die moderne
Kommunikation nicht mehr méglich. Doch was steckt
eigentlich hinter dieser Technologie? Glasfaserkabel be-
stehen aus diinnen Glasstréngen, die Lichtsignale ver-
lustarm Uber grosse Distanzen tbertragen kdnnen. Im
Vergleich zu Kupferdraht erméglichen sie deutlich
hohere Bandbreiten, geringere Latenz und sind unemp-
findlich gegeniber elektromagnetischen Stérungen.
Damit sind sie ideal, um beispielsweise Mobilfunkmasten,
Rechenzentren, Untersee- oder Firmennetzwerke zu-
sammen zu schliessen. 5G-Mobilfunk wiederum treibt die
Nachfrage nach Glasfaser voran, da jede Basisstation
einen lichtschnellen Backbone braucht.

Der Bedarf an Glasfaserinfrastruktur wird durch den
5G-Ausbau und die fortschreitende Digitalisierung weiter-
hin spurbar zunehmen: Precedence Research geht da-
von aus, dass der weltweite Markt fir Glasfasertechnik von
11.48 Milliarden US-Dollar im Jahr 2026 auf rund 20.86
Milliarden US-Dollar im Jahr 2035 anwachsen wird, was
einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR)
von 6,86 Prozent entspricht (Precedence Research, 2026).

Damit ist das Umfeld fiir den neue Solactive Optical
Networks Technology Index vielversprechend. Dieses
frisch konzipierte Barometer biindelt Unternehmen,

die in optischen Netzwerken und Komponenten tatig sind.
Es kommt noch besser: Anleger kdnnen sich Uber ein
soeben aufgelegtes Vontobel Tracker-Zertifikat direkt
an der Entwicklung dieses Themas beteiligen. Bevor wir
aber naher auf das Produkt eingehen, lohnt zuvor ein
tieferer Blick auf den Markt selbst: seine Grosse, Treiber,
Chancen und Risiken.

Breites Feld

Der Begriff optische Netzwerke umfasst alle Komponen-
ten und Systeme, die Daten per Licht Gbertragen. Dazu
gehdren Glasfaserkabel und Lichtquellen wie Laser bis hin
zu optischen Modulen sowie komplette Netzwerksys-
teme, mit denen Telekomanbieter und Hyperscaler, die
riesige Cloud und Rechenzentrumskapazitaten betrei-
ben, enorme Datenmengen Uber grosse Distanzen trans-
portieren. Beispielsweise nutzt das Transatlantikkabel
MAREA zwischen dem US-Bundesstaat Virginia und dem

Glaserfasermarkt
In Milliarden US-Dollar

2025 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034*2035*

Hinweis: Frithere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die

kinftige Wertentwicklung.
*Prognose / Schatzungen, Quelle: Precedence Research
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spanischen Bilbao modernste Glasfasertechnik. Optische
Netzwerke verbinden aber nicht nur Kontinente, sondern
spielen in vielen anderen Bereichen eine tragende Rolle:
In Telekommunikation und Breitbandnetzen sorgen sie flr
Internetzugang per Fiber-to-the-Home (FTTH) oder in
Mobilfunk-Backbones. Grosse Rechenzentren und Cloud-
Anbieter nutzen sie fur die Server-Interconnects und

zur Anbindung untereinander. Auch Unternehmensnetz-
werke, die Luft- und Raumfahrt sowie militéarische An-
wendungen profitieren von schnellen Ubertragungen. Denn
damit sind hohe Bandbreiten fir Videokonferenzen, Big
Data, KI-Anwendungen oder prazise Sensorik maglich.

Neue Partnerschaften und Investitionen unterstreichen
das enorme Wachstumspotenzial: So haben kirzlich
Nvidia und Corning die massive Ausweitung der Glasfaser-
produktion in den USA bekannt gegeben. Zusammen
werden drei neue Werke fur Glasfaser gebaut, die auf eine
Verzehnfachung der Kapazitat fir KI-Rechenzentren
abzielt. Der Telekomriese AT&T hat wiederum angekindigt,
Uber einen Zeitraum von finf Jahren bis 2030 mehr als
250 Milliarden US-Dollar in die US-Telekommunikations-
infrastruktur zu stecken. Die Investition konzentriert
sich auf den Ausbau der Glasfaser- und 5G-Mobilfunk-
netze des Unternehmens.

Chancen und Risiken

Diese Zahlen zeigen: Optische Netzwerke sind ein riesi-
ger Markt mit hoher Dynamik. Treiber sind insbesondere
der globale Datenhunger und neue Anwendungen. Die
Pandemie hat beispielsweise Videokonferenzen, Homeof-
fice und Streaming boomen lassen, was den Bandbrei-
tenbedarf steigerte. Den gréssten Schub verspricht jedoch
5G. Jahrlich kommen neue Lander und Netze hinzu.
Auch die Cloud-Ara und KI-Anwendungen treiben das
Volumen. Kl-gestutzte Dienste, Rechenzentren fir auto-
nome Fahrzeuge oder hochauflésende VR verlangen immer
héhere Datenraten zwischen Servern und Endpunkten.

Trotz der rosigen Aussichten ist nicht alles Eitel Sonnen-
schein. Ein grosses Risiko sind die hohen Investitionskos-
ten und Projektlaufzeiten beim Ausbau der Glasfasernetze.

GROSSENKRITERIEN
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Solactive Optical Networks Technology Index

- Marktkapitalisierung > 1 Mrd. USD
— Dauerhaftes Uberschreiten eines Mindesthandelsvolumens

— Die Zusammensetzung des Index wird vom Indexsponsor
(Solactive) mittels ARTIS® festgelegt.

- ARTIS® ist eine KI, die Unternehmen abhéngig von ihrer
Themenrelevanz einen Score zuweist.

— 15 Unternehmen werden in den Index aufgenommen.
— Die Gewichtung der Titel erfolgt abhangig vom errechneten
Score.

- Eine ordentliche Uberpriifung und Anpassung des Index
erfolgt halbjahrlich im Marz und September.

— Dividendenzahlungen, andere Ausschittungen sowie
sonstige Ertrdge werden abzuglich landerspezifischer Steuern,
Gebulhren und sonstiger Abgaben im Index reinvestiert.

Glasfaserkabel zu verlegen, Netzverteiler zu bauen und
Endkunden anzuschliessen kostet Milliarden und erfor-
dert langjahrige Planung. Wirtschaftliche Unsicherheit
oder politische Verzégerungen kdnnen solche Projekte
bremsen. Sollte das Wirtschaftswachstum stagnieren
oder Ausgaben umschichten