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Kl-Boom: Gut fur die Wirtschatt,
schlecht fur den Aktienmarkt

Der rasante technologische Fortschritt erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass sich

kUnstliche Intelligenz (KI) zu einer transformativen wirtschaftlichen Kraft entwickelt,

die die Produktivitat in allen Branchen anheben kdnnte. Der kommerzielle Einsatz von

KUnstlicher Intelligenz nimmt zu, doch auch wenn die fUhrenden KI-Entwickler von

heute die Schlagzeilen beherrschen, konnten die Gewinner von morgen ganz andere

Unternehmen sein. Unser Ausblick fUr die Finanzmadarkte fallt differenziert aus.

Hoéheres Wachstum in Sicht

Investitionen in Kinstliche
Intelligenz (K1) und ein
maoglicher
Produktivitatsschub kénnten
das Wachstum der US-
Wirtschaft auf 3 % anheben.
Die robuste Konjunktur und
die hartnackige Inflation
lassen der US-Notenbank nur
wenig Spielraum fur
Zinssenkungen auf unter 3,5
% (unsere Schatzung fur den
Neutralzinssatz, der das
Wachstum weder positiv
noch negativ beeinflusst).
Seite 3.

Der Uberschwang an den
Aktienmdrkten hdlt an, die
Risiken steigen

Der US-Aktienmarkt wird
dominiert von Growth- und
Technologiewerten - die auch
die Stimmung an den
globalen Markten weiterhin
Uberproportional pragen
kénnten. Amerikanische
KlI-Skalierer konnten ihre
Gewinne bisher in jedem Jahr
steigern, werden jedoch 2026
erneut unter Beobachtung
stehen, wenn ihre
Investitionen in Kinstliche
Intelligenz neue Rekorde
erreichen. Seite 11.

Wir bevorzugen Anleihen und
Value-Aktien

Investment-Grade-Anleihen
werfen aus unserer Sicht
weiterhin Uberzeugende
Realrenditen ab. US-Value-
Aktien sowie Aktien aus
anderen Industrieldndern
bieten ein attraktiveres
Risiko/Renditeprofil als
US-Wachstumsaktien —
insbesondere dann, wenn
KUnstliche Intelligenz
tatsdchlich eine
wirtschaftliche
Transformation einlduten
sollte. Sobald der KiI-
Produktivitdtsschub auch die
Nutzer der Technologie
erreicht, dUrften diese
Assetklassen langfristig
profitieren. Seite 17.
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Vanguard Wirtschaftsprognosen 2026

Leitzins Zentrales Risiko fUr unser
Land/Region Wachstum Kerninflation Arbeitslosenquote (Jahresende) Szenario
USA 2,25% 2.6% 42% 3,5% Nachlassender K.I—.Optimismus,
stockende Investitionen
Inflation deutlich unter d
Euroraum 1,2% 1,8% 6,3% 2,0% . ationdeutichunterdem
Zielwert von 2%
China 4,5% 1,0% 5,1% 1.2% Schnelleres Innovations- und

Investitionstempo

Jegliche Prognosen sollten als hypothetisch betrachtet werden und spiegeln keine zukiinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.

Anmerkungen: Prognosen per 10. Dezember 2025. Fur die USA ist BIP-Wachstum definiert als die Verdnderung des BIP im vierten Quartal gegeniber dem
Vorjahr. Fir den Euroraum und China ist BIP-Wachstum definiert als die Verénderung des BIP im Prognosejahr gegeniber dem Vorjahr. Die Kerninflation schlieBt
die volatilen Lebensmittel- und Energiepreise aus. Fur die USA und den Euroraum ist die Kerninflation definiert als die Verdnderung im vierten Quartal gegeniber
dem Vorjahr. Fir China ist die Kerninflation definiert als die durchschnittliche jahrliche Verdnderung gegentiber dem Vorjahr. Fir die USA basiert die Kerninflation
auf dem Kernindex der persénlichen Verbrauchsausgaben, fir den Euroraum und China auf dem Kernverbraucherpreisindex. Die Vanguard Prognose fur die US-
Zinsen bezieht sich auf das obere Ende des Zielbereichs des Offenmarktausschusses der US-Notenbank. Der Leitzins des Euroraums entspricht dem Zinssatz der
Einlagefazilitat, der Leitzins in China dem 7-Tages-Reverse-Repo-Satz. Die Arbeitslosenquote entspricht dem Durchschnitt des vierten Quartals 2026.

Quelle: Vanguard.



Zusammenfassung

An den Finanzmadrkten herrscht Uberschwang

— aus mehreren guten Grinden. Trotz des
Gegenwinds durch Megatrends wie den
demografischen Wandel und steigende Zdlle hat
sich die Weltwirtschaft im Jahr 2025 gut
gehalten. In den USA sorgten Investitionen in
KUnstliche Intelligenz (K1) und andere positive
Technologieschocks fUr anhaltend robustes
Gewinnwachstum und solide Fundamentaldaten.

Fir diese angebotsseitigen Faktoren zeigt unser
datengestitztes Megatrend-Modell im
kommenden Jahr eine erneute Verschiebung an.
Ausschlaggebend fUr unsere Konjunkturprognosen
ist, wie gut Kl-Investitionen negative Schocks
ausgleichen kénnen. Wir gehen mit einer
Wahrscheinlichkeit von 80 % davon aus, dass das
Wachstum in den ndchsten finf Jahren von den
Konsenserwartungen abweichen wird. Diese
Prognosen bilden die Grundlage fir unseren
Marktausblick, aus dem sich etwas
unkonventionelle, aber immer Uberzeugendere
Anlageméglichkeiten fUr die zunehmend
Uberhitzten Finanzmdarkte ableiten.

Hoéheres Wachstum, insbesondere in
den USA

Wir gehen davon aus, dass Kinstliche Intelligenz
andere Megatrends in ihrer Wirkung Ubertreffen
wird, zumal die Technologie das Potenzial hat,
den Arbeitsmarkt zu verdndern und einen
Produktivitatsschub auszulésen. Der Uber-
dimensionierte Beitrag der Kl-Investitionen zum
Wirtschaftswachstum stellt im kommenden Jahr
das gréBte Risiko dar.

Die Welle von Investitionen in Kl-Infrastruktur
dirfte ein bedeutender Einflussfaktor sein und
erinnert an frGhere Phasen massiver
Kapitalerweiterungen, zum Beispiel den Ausbau
des Eisenbahnnetzes Mitte des 19. Jahrhunderts
und den Ausbau der Informations- und
Telekommunikationsnetze Ende der
Neunzigerjahre. Unsere Analyse deutet darauf
hin, dass dieser Investitionszyklus noch nicht
abgeschlossen ist. Dieser Befund stiUtzt unsere
Prognose, dass die US-Wirtschaft in den
kommenden Jahren mit einer Wahrscheinlichkeit
von bis zu 60 % real um 3 % wachsen wird — was
deutlich Uber den meisten Experten- und
Zentralbankprognosen lage.

Noch ist dieses Szenario jedoch Zukunftsmusik. 2026
wird das Wachstum der US-Wirtschafts-leistung
wahrscheinlich nur moderat auf etwa 2,25 %
steigen, wozu neben Kl-Investitionen auch der
steuerliche Impuls der One Big Beautiful Bill Act
beitragen durfte.

In der ersten Jahreshalfte kénnte die Konjunktur
angesichts der anhaltenden Wirkung der
stagflationdren Megatrend-Schocks - Zélle und
demografischer Wandel — sowie der noch nicht auf
breiter Basis greifbaren Produktivitdtssteigerungen
schwacher ausfallen. Die Arbeitsmarkte, die 2025
deutlich nachgelassen haben, dirften sich bis Ende
2026 stabilisieren, weshalb die Arbeitslosenquote
die Marke von 4,5 % nicht Ubersteigen sollte.

Die US-Inflation dUrfte konjunkturbedingt relativ
stabil bleiben und auch Ende 2026 noch immer bei
Uber 2 % liegen. Diese Kombination aus solidem
Wachstum und hartndckiger Inflation spricht
dafir, dass die US-Notenbank (Fed) nur wenig
Spielraum fur Zinssenkungen unter die Marke von
3,5 % (Vanguard Schatzung fur den
Neutralzinssatz) haben wird. Unsere
Zinsprognose liegt daher etwas Uber den
Erwartungen der Anleihemarkte.



Auch fir die chinesische Wirtschaft liegen unsere
Wachstumsprognosen fur das neue Jahr Uber den
Konsenserwartungen, und auch hier ist Kinstliche
Intelligenz der Grund fUr unseren Optimismus.
Trotz anhaltender externer und struktureller
Probleme dirfte das reale BIP-Wachstum eher 5
als 4 % betragen.

Der Euroraum hat dagegen keinen dynamischen
Kl-Sektor, weshalb unsere Prognosen hier eher auf
Konsensniveau liegen: FUr das Jahr 2026 erwarten
wir ein Wachstum von anndhernd 1 %, wobei
Belastungen durch héhere US-Zolle durch steigende
Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben
ausgeglichen werden. Die Inflation dUrfte stabil bei
anndhernd 2 % liegen, sodass die Europdische
Zentralbank (EZB) ihren derzeitigen geldpolitischen
Kurs beibehalten kann.

Ein differenzierter Blick auf die
Finanzmadrkte

Unser Kapitalmarktausblick fallt je nach Markt,
Assetklasse und Anlagehorizont unterschiedlich
aus. Unsere mittelfristigen Aussichten fur Multi-
Asset-Portfolios sind weiterhin optimistisch — wir
erwarten anhaltend positive Realrenditen. Ein
Blick auf die Investitionsraten und das erwartete
Ertragswachstum legt den Schluss nahe, dass
US-Technologiewerte ihre Kursentwicklung im
neuen Jahr durchaus fortsetzen kénnten.

Allerdings sollte man nicht aus dem Blick
verlieren, dass der derzeitige Uberschwang die
Risiken verscharft, auch wenn die Euphorie nach
manchen MaBstdben ,rational” erscheinen mag.
Selbst Anlegerinnen und Anleger, die mit
besonderem Optimismus auf Kinstliche
Intelligenz blicken, dUrften an anderer Stelle
Uberzeugendere Anlagemdéglichkeiten finden.
Auch aufgrund der Renditen friherer
Technologiezyklen sind wir von dieser
Einschdtzung zunehmend Uberzeugt.

Unsere Kapitalmarktprognosen fur die
kommenden fUnf bis zehn Jahre lassen die
folgende Reihenfolge fUr die stérksten Risiko/
Rendite-Profile an den &ffentlichen
Finanzmarkten erwarten:

1. Investment-Grade-Anleihen
2. US-Value-Aktien

3. Aktien aus Industrieldndern (ohne die USA)

Aufgrund der hoheren Neutralzinsen halten wir an
unserer strukturellen Einschdtzung fest, dass
Investment-Grade-Anleihen attraktive Realrenditen
abwerfen. Diese Renditen sollten sich im
Durchschnitt in etwa auf dem Niveau der aktuellen
laufenden Portfolioertrdge und deutlich Uber den
aktuellen Inflationsprognosen bewegen und sind
mafgeblich dafUr verantwortlich, dass Anleihen
wieder attraktiv sind - unabhdngig davon, was die
Zentralbanken im Jahr 2026 tun werden. Auf3erdem
kdnnen Anleihen ein Portfolio diversifizieren, sollte
KUnstliche Intelligenz die Erwartungen nicht erfillen
und die Wirtschaft weniger deutlich wachsen. (Wir
schatzen die Wahrscheinlichkeit eines solchen
Szenarios auf 25 bis 30 %.)

Ein Blick auf die Investitionsmuster friherer
Technologiezyklen zeigt einige wenig
intuitive Anlagemaéglichkeiten auf.

Am skeptischsten sehen wir technologielastige
US-Growth-Aktien, die - zugegebenermalen - in
den vergangenen Jahren die meisten anderen
Assetklassen weit hinter sich gelassen haben.
Doch wie wir in unserem Ausblick erldutern,
stehen unsere mageren Renditeprognosen fur den
Technologiesektor keineswegs im Widerspruch zu
unseren optimistischeren Aussichten fUr einen
Kl-getragenen Konjunkturboom in den USA.



Die hochgesteckten Erwartungen an
US-Technologieaktien diUrften aus mindestens
zwei Grinden enttduscht werden: den bereits
hohen Gewinnerwartungen und dem meist
unterschatzten Effekt der schépferischen
Zerstorung durch neue Wettbewerber, die die
Gewinnmargen aller Unternehmen in diesem
Sektor drickt. Die Volatilitadt im Technologiesektor
— und damit auch am US-Aktienmarkt insgesamt
— wird sehr wahrscheinlich zunehmen. Dass
unsere 10-Jahres-Renditeprognosen fir den
US-Aktienmarkt mit durchschnittlich 4,3 bis 5,3 %
pro Jahr (in EUR) so mager ausfallen, liegt fast
ausschlieBlich an unserer Risiko-Rendite-
Bewertung amerikanischer Large-Cap-
Technologieunternehmen.

Ein Blick auf die Investitionsmuster friherer
Technologiezyklen zeigt einige wenig intuitive, aber
zunehmend Uberzeugende Anlage-moglichkeiten
auf — unabhdngig davon, ob Kinstliche Intelligenz
ihr transformatives Versprechen einhalten wird oder
nicht. Sowohl| US-Value-Aktien als auch Aktien aus
anderen Industrieldndern dirften langfristig am
meisten profitieren, wenn der Wachstumsschub
vom Technologiesektor auf die Nutzer von KI
Uberspringt. Uber einen vollen Technologiezyklus
hinweg gehen wirtschaftliche Umwadlzungen
hdufig mit derartigen Verschiebungen an den
Aktienmdrkten einher.

Insgesamt sind diese drei Investitionsmdglichkeiten
sowohl defensiv als auch wachstumsorientiert.
Unsere Risikoeinschdtzung gilt unabhdngig davon,
ob sich die aktuelle Begeisterung fUr Kinstliche
Intelligenz letztlich als rational erweisen sollte
oder nicht.

WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere
Informationen, die von dem Vanguard Capital
Markets Model® (VCMM) generiert werden und die
Woahrscheinlichkeit verschiedener Anlageergebnisse
zum Gegenstand haben, sind naturgemdan
hypothetisch, stellen keine tatsdchlichen
Anlageergebnisse dar und garantieren keine
zukinftigen Ertrdge. Die Verteilung der Renditen
des VCMM wird aus 10.000 Simulationen fir jede
modellierte Assetklasse abgeleitet. Simulationen
per 31. Oktober 2025. Die Ergebnisse des Modells
kénnen mit jeder Nutzung sowie im Laufe der Zeit
variieren. Weitere Angaben finden Sie auf Seite 25.



UNSER KI-AUSBLICK

Kl-Infrastrukturinvestitionen: FriUhes Stadium, viel Potenzial

Kl hat sich schnell von einem technologischen
Durchbruch zu einer transformativen
wirtschaftlichen Kraft entwickelt, die die
Erwartungen an Produktivitat, Wachstum und
Wettbewerbsfdhigkeit verandert und dabei vor
keiner Branche Halt macht. Ahnlich wie zuvor die
Elektrizitat, die Eisenbahn und das Internet [dutet
KUnstliche Intelligenz einen Strukturwandel ein.
Um jedoch die Wirtschaft fir die neue Ara zu
rUsten, sind erhebliche Investitionen notwendig.
Dabei handelt es sich nicht um einen kurzlebigen
Trend, sondern vielmehr die Grundlage der
ndchsten wirtschaftlichen Fortschrittswelle.

Aktuell befindet sich der Kl-Investitionszyklus noch
in einem frohen Stadium und verlduft dhnlich wie
frUhere technologische Aufbauphasen. Bisher wurde
KUnstliche Intelligenz vor allem als ein Phdnomen
des Technologiesektors dargestellt, tatsdchlich
jedoch berUhrt die neue Technologie praktisch jeden
Winkel der Wirtschaft. Allerdings sieht der Weg, der
vor uns liegt, anders aus: Fir die ndchste Phase sind
die ,Kl-Skalierer" ausschlaggebend, die einen
Quantensprung in der Entwicklung generativer Kl
anstreben?. Diese finanzstarken Unternehmen
scheinen tatsdchlich in der Lage zu sein, die
geplanten Investitionen im Wert von 2,1 Billionen
US-Dollar bis 2027 umzusetzen.

FUr Investitionen dieser GroBenordnung werden die
Kl-Giganten jedoch zunehmend mehrere
Finanzierungskandle ausschépfen, darunter Leasing,
offentliche und private Kredite und verschiedene
Arten von Kapitalbeteiligungen. Diese Phase des
Investitionszyklus wird wahrscheinlich die ndchsten
drei bis fUnf Jahre anhalten, hat jedoch zwei Seiten:
Einerseits werden die Investitionen den Austausch
von alten gegen neue Instrumente beschleunigen, ein
Prozess, den Okonomen als .Kapitalvertiefung"
bezeichnen. Gleichzeitig wird das Anlageuniversum
jedoch einseitiger, da es fUr Investoren immer
schwieriger wird, die mit dieser Phase des Kl-
Investitionszyklus verbundenen Risiken zu vermeiden.

Die finanzstarken Kl-Skalierer scheinen
tatsdchlich in der Lage zu sein, die geplanten
Investitionen im Wert von 2,1 Billionen
US-Dollar umzusetzen.

Eine Allzwecktechnologie benétigt
Kapitalvertiefung

Seit der Vorstellung von ChatGPT Ende 2022 haben
Investitionen in Kinstliche Intelligenz rund 250
Milliarden US-Dollar zur US-Wirtschafts-leistung
beigetragen2. Nominal mag sich das nach viel
anhoren, einordnen ldsst sich diese Summe jedoch
nur durch einen historischen Vergleich: Gemessen
am Bruttoinlandsprodukt scheint sich der derzeitige
Kl-Investitionszyklus eng an friheren Zyklen

zu orientieren.

Von der Eisenbahn im 19. Jahrhundert Uber die
industrielle Expansion nach dem Zweiten
Weltkrieg bis hin zum PC und dem Internet in den
Neunzigerjahren wiederholt sich das Muster: Erst
kam eine neue Allzwecktechnologie (GPT) auf,
dann folgte eine Kapitalvertiefung, die erhebliche
Vorabinvestitionen in die neuen Werkzeuge
erforderte.

Eine @hnliche Entwicklung erwarten wir fir
KUnstliche Intelligenz. Unsere Analyse
verschiedener Vergleichszeitrdume zeigt, dass
sich diese historischen Investitionszyklen Uber
einen mehrjdhrigen Zeitraum erstrecken und ihren
Hohepunkt in der Regel in einem Zeitfenster von
vier bis sechs Jahren erreichen. Der aktuelle
Kl-Zyklus hat bisher 30 bis 40 % frUherer
Spitzenwerte erreicht und scheint sich demnach
noch in einem frihen Stadium zu befinden.

1 Fir unseren Ausblick definieren wir KI-Skalierer als S&P 500-Unternehmen aus den Branchengruppen Software & Dienstleistungen, Technologie-Hardware &
-Ausristung, Halbleiter & Halbleiterausristung und Stromversorger. Rein wirtschaftlich bildet diese Definition das groBere Okosystem von Unternehmen ab,
die Kinstliche Intelligenz durch Investitionen erméglichen. Zu diesem Okosystem gehdren auch die bedeutenden Unternehmen, die man in der Regel mit
KI-Skalierung in Verbindung bringt: Amazon, Alphabet (Google), Tesla, Apple, Oracle, Microsoft, Nvidia und Meta.

2 Wir definieren Kl-Investitionen als Investitionen in Software, Informationsverarbeitungsausristung, Kommunikations- und Rechenzentrumsstrukturen,
Stromversorgungsstrukturen und -ausristung sowie in Halbleiter (entsprechend der Definition des Bureau of Economic Analysis).



FrUhere Investitionszyklen zum Ausbau einer
neuen Technologie haben auch die Strukturen von
Unternehmen beeinflusst, neue Standards und
neue Regulierung hervorgebracht und das
Wettbewerbsumfeld vieler (manchmal auch der
meisten) Branchen von Grund auf verdndert. Im
Zuge des Ausbaus der Telekommunikationsnetze
und des Internet wurden unter anderem der
Telecommunications Act (1996) und der Digital
Millennium Copyright Act verabschiedet, die die
Telekommunikationsmarkte deregulierten, den
Wettbewerb férderten und neue rechtliche
SchutzmaBnahmen fir das digitale

Zeitalter schufens3.

Fortschritte in der Entwicklung einer gréBeren
Architektur lassen sich nur schwer in Echtzeit
messen, dirften sich, was Kinstliche Intelligenz
betrifft, jedoch noch in der Anfangsphase
befinden. Dies ldsst sich nicht nur an den
aktuellen kritischen Debatten Uber Regulierung
und Governance ablesen, sondern auch an dem
laufenden Wandel im Wettbewerbs- und
Branchenumfeld4.

Der Investitionszyklus folgt dhnlichen Mustern wie in der Vergangenheit

Verdnderung des Anteils am BIP (Prozentpunkte) Hahepunkt Eisenbahnen

Hohepunkt Automobilproduktion,

1,5+ 4 Jahre und 9 Monate / 5 Jahre
Hohepunkt Ol- und Gas, ——a Hohepunkt )
3 Jahre und 9 Monate A& Telekommunikation, Automobilbau nach
5 Jahre und 6 Monate dem Zweiten Weltkrieg
1,0 )
Le== —— Eisenbahnen
- (1840er-1850er)
0,5 - =7 —— Telekommunikation
' (1990en)
—— Olund Gas
0 (1970er-1980er)
Y_\/—/
— Ki
-0,5 ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ | (aktuell)
0 1 2 3 4 5 6 7 8  =---- Kl-Prognose

Jahre ab Beginn des Investitionszyklus

Anmerkungen: Das Diagramm zeigt die Verdnderung des Gesamtanteils verschiedener Investitionszyklen am realen BIP. Beginn des jeweiligen Zeitraums ist das
erste Quartal 1850 (Eisenbahnen), das erste Quartal 1946 (Automobilproduktion nach dem Zweiten Weltkrieg), das erste Quartal 1980 (Ol und Gas), das zweite

Quartal 1995 (Telekommunikation) und das dritte Quartal 2022 (K|, aktuell).

Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten des Bureau of Economic Analysis; Stand: 31. Oktober 2025. Eisenbahndaten von Pereira et al. 2014.

3 FUr weitere Informationen siehe Federal Communications Commission (2013) und US Copyright Office (2025).

4 FUr weitere Informationen siehe Congressional Research Service (2025).



Der aktuelle Investitionszyklus
wird von der gesamten Wirtschaft
getragen

Zwar steht Kinstliche Intelligenz im Fokus,
dennoch konzentrierten sich die Investitionen
bisher nicht allein auf diesen Sektor, sondern
verteilten sich auf zahlreiche Branchen. Damit
unterscheidet sich die aktuelle Lage von den
Hohepunkten friherer Kapitalaufbauphasen, als
sich die Investitionen auf einige wenige Sektoren
oder Akteure konzentrierten.

Dieses ausgewogene Sektorprofil [asst darauf
schlieBen, dass weitere Phasen folgen werden.
Der Technologiesektor fUhrt das Feld weiterhin
an, sein Anteil am Investitionsvolumen erreicht
jedoch nicht das Niveau frUherer Aufbauphasen.

In der Vergangenheit war es durchaus Ublich, dass

dominante Sektoren in den intensivsten Phasen
des Aufbaus auf einen zweistelligen

Der Kl-Kapitalausbau ist weitreichend

Konzentrationsindex

Investitionsanteil kamen; heute tragen der
Informations- und Datenverarbeitungssektor
lediglich 7 % zu den Investitionen in der
US-Wirtschaft (ohne Wohnungsbau) bei.

Etwa seit 2017 dominieren Investitionen in
Software, Computer und zugehdrige Ausristung
die Investitionsausgaben. Heute flieBen etwa 25
Cent von jedem investierten Dollar in diese
immateriellen Werte. Die fUr den Ausbau
KUnstlicher Intelligenz notwendige
Kapitalvertiefung (durch Investitionen in
Rechenzentren sowie Energie- und
Halbleiterproduktion) nimmt Fahrt auf und
erreicht ein gewisses Reifestadium. Im Zuge
dieses Prozesses sollten sich Investitionen, die sich
bisher auf Softwareanwendungen konzentrieren,
auch auf andere Kategorien ausdehnen.

Konzentration nach:

47
Art der Investition
27
Industrie
07
-2 T T T T T I
1947 1960 1973 1986 1999 2012 2025

Anmerkungen: Dieser Konzentrationsindex misst den Konzentrationsgrad nach Investitionsart und Branche. Der Index wird als Summe der quadrierten Anteile der
Nichtwohnungsbauinvestitionen berechnet und durch die Standardabweichung normiert.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten des Bureau of Economic Analysis; Stand: 31. Oktober 2025.



Technologie dominiert den aktuellen Zyklus, erreicht jedoch nicht den Investitionsanteil der

fUhrenden Branchen anderer Epochen

Die fUnf dominanten Branchen nach Anteil am Gesamtinvestitionsvolumen auf dem Hoéhepunkt der

Investitionskonzentration

1949 1982 2000 Heute
Landwirtschaft Ol und Gas Telekommunikation Information und Datenverarbeitung
I 12%  —— 11% I 11% I 7%
Elektrische Energie Telekommunikation Immobilien Elektrische Energie
I 7% I 8% I 7% I 6%
Eisenbahnen Immobilien Computer und Elektronik Chemische Erzeugnisse
I 6% I 6% I 6% I 5%
Telekommunikation Elektrische Energie Bankwesen Immobilien
I 6% [ 5% I 6% I 5%

Ol und Gas Bankwesen Elektrische Energie Sonstige
I 5% I 4% I 4% I 5%

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten des Bureau of Economic Analysis; Stand: 31. Oktober 2025.

Kl-Skalierer werden die nédchste
Phase nicht allein prédgen

In mehreren Dimensionen kormmt den KI-Skalierern
in der ndchsten Phase des Kapitalausbaus eine
zunehmend wichtige Rolle im Ausbau der fir
groBBere Anwendungen erforderlichen
Rechenleistung, Datenspeichervolumen und
Frontier-Modelle zu. Die erste Dimension: Volumen.
Um an frUhere Kapitalvertiefungszyklen
anzuschlief3en, missten die Kl-Skalierer die bisher
erwarteten Investitionszusagen in Héhe von 2,1
Billionen Dollar auch umsetzens. Die Investitionen
dieser Unternehmen in Rechenzentren sind fir die
ndchste Phase des Kl-Investitionszyklus von
entscheidender Bedeutung.

Die zweite Dimension: Art der Investitionen. Der
GroBteil der KI-Kapitalinvestitionen durfte in
Rechenzentren flieBen. Allerdings erwarten wir,
dass eine kleinere Zahl Sektoren an der ndchsten

Phase beteiligt sein wird — als Anbieter von
KI-Chips, qualifizierten und spezialisierten
Arbeitskrafte fUr den Bau und die Ausstattung
der Rechenzentren, Stromerzeugungskapazitdten
und Immobilien in der Nahe bestehender
Stromnetze.

Die Auswirkungen fUr Wirtschaft und Markte
sind klar: Wir stehen eher am Anfang als am Ende
dieses Kl-Investitionszyklus.

Die letzte erwdhnenswerte und wohl wichtigste
Dimension dieses Kl-Investitionszyklus sind
dessen Auswirkungen auf die Fundamentaldaten
der Kl-Skalierer. Diese Unternehmen schicken sich
an, frihere Ausbauphasen zu Ubertreffen. Daher
stellt sich natirlich die Frage, ob sie sich bei der
Finanzierung derart umfangreicher Investitionen
Ubernehmen.

5 Die Zahl von 2,1 Billionen US-Dollar basiert auf Konsensschatzungen von Bloomberg fur KI-Skalierer. Allein die Kapitalzusagen der bekannten Mega Caps -
Amazon, Oracle, Meta, Alphabet (Google), Tesla, Microsoft, Nvidia und Apple - machen zwei Drittel der Gesamtsumme aus (1,4 von 2,1 Billionen US-Dollar).



Wir gehen davon aus, dass die KlI-Skalierer Uber
die ndtigen Mittel zur Finanzierung dieser
Investitionen verfigen. DafUr spricht die
Kombination aus hohen Barreserven, robusten
Bilanzen und Geschaftsmodellen, ungewdhnlich
grof3en Wettbewerbsvorteilen und bestdndigem
Ertragswachstum. Die Mdarkte sind sich einig,
dass die KlI-Skalierer auch weiterhin profitabel
genug sein werden, um mehr als die geplanten
Investitionen in H6he von 2,1 Billionen US-Dollar
in den Jahren 2025 bis 2027 zu decken®.

Doch auch wenn sie Uber genigend Finanzkraft
fUr die ndchste Ausbauphase verfigen, sprechen
die historischen AusmafBe der Investitionsvolumen
zunehmend dafir, Risiken auf verschiedene
Finanzierungskandle zu verteilen.

Allein in der zweiten Jahreshdalfte 2025 konnten
wir beobachten, wie Leasing (oft mit
Kreditabsicherung/Garantie), private und
offentliche Kreditmarkte (sowohl im Investment-
Grade- als auch im High-Yield-Segment) und
kreative Lieferantenfinanzierungen (die teilweise
die gUnstigen Bewertungen bestimmter
Unternehmen nutzen, die fur KI-
Kapitalinvestitionen von zentraler Bedeutung
sind) als Finanzierungsinstrumente an Popularitat
gewonnen haben. Die Mdrkte erwarten
anhaltendes, mehrjahriges Ertragswachstum. Die
Kl-Skalierer wissen das — und werden ihre
Finanzierungsmoglichkeiten geschickt einsetzen
und wahrscheinlich die meisten (wenn nicht alle)
verfUgbaren Kandle ausschépfen, um ihr
Gewinnwachstum aufrechtzuerhalten’.

2,1 Billionen US-Dollar Kl-Investitionen: Fir die KI-Skalierer keine unmégliche Aufgabe

US-Dollars (Milliarden)

Erwartete Summe aus realisiertem

und tatsdchlichem vierteljghrlichem —— Einbehaltener Cashflow,

300% einbehaltenem Cashflow, abziiglich — abziglich Rickkdufen
Rickkdufen: 2,4 , ---- Prognose
4
..-"'\\.'/
200 ',-"‘ Investitionsausgaben
_ o=,
7T N Prognose
100 Erwartete Summe der realisierten
L und tatsdchlichen vierteljdhrlichen
Investitionsausgaben:
2,1Billionen US-Dollar
0 \ \ \ \ \ \ \
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—— 1. Quartal 2025 bis 4. Quartal 2027 ——

Jegliche Prognosen sollten als hypothetischer Natur betrachtet werden und spiegeln keine zukiinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.
Anmerkungen: Dieses Diagramm zeigt die historischen sowie die Konsensschatzungen fir Investitionsausgaben und einbehaltene Cashflows abziglich
Aktienrickkaufen fur KlI-Skalierer (Definition siehe FuBnote 1). Die Investitionsausgaben in Hohe von 2,1 Billionen US-Dollar entsprechen der Summe der
realisierten und tatsdchlichen vierteljghrlichen Investitionsausgaben in der Grafik fir den Zeitraum von Anfang 2025 bis Ende 2027.

Quelle: Bloomberg; Stand: 5. November 2025.

6 Fur die einbehaltenen Cashflows als primdre Quelle fir die Finanzierung von Investitionsausgaben verwenden wir die Konsensprognosen abziglich der
geplanten Rickkdufe. Die andere Quelle sind die bestehenden in der Bilanz ausgewiesenen Barreserven. Die Prognosen fir den Zeitraum von 2025 bis 2027
belaufen sich auf 2,4 Billionen US-Dollar.

7 Gemessen an der Marktkapitalisierung betragen der Quotient aus Zinsaufwand und EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) und die Verschuldungsquote
dieser Unternehmen ein Drittel bzw. vier Finftel der Unternehmen des S&P 500 Index.
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Kl in der Wirtschaft: Steigende Produktivitdt,

ungleichmdBiges Tempo

In der Wirtschaft wird Kinstliche Intelligenz im
kommenden Jahr zu Produktivitdtsgewinnen
fUhren, von denen allerdings nicht alle Branchen
und Volkswirtschaften im gleichen Tempo
profitieren werden. Kinstliche Intelligenz ist seit
Jahrzehnten in der Entwicklung - und wurde im
Jahr 2022 ganz plétzlich zum Massenphdnomen.
2023 und 2024 waren Jahre des
Experimentierens, in denen Unternehmen und
Verbraucher die Méglichkeiten Kinstlicher
Intelligenz austesteten und sich mit der
Technologie vertraut machten.

Im Jahr 2025 hat sich die Technologie weiter
verbreitet, vor allem weil die wichtigsten KI-
Skalierer deren Integration in ihre Cloud-
Plattformen verstarkt haben. Im Jahr 2026 wird
Kl noch weiter mit bestehenden Arbeitsabldufen
verzahnt werden, auBerdem werden
Unternehmen und Regierungen die neue
Technologie genau unter die Lupe nehmen und
Uberprufen, wie sie sich auf die Produktivitat und
den Arbeitsmarkt auswirkt.

Verstarkte Beobachtung — auch abseits des
Technologiesektors — kénnte auch mehr Klarheit
Uber die Richtung fundamentaler Kl-Fahigkeiten
bringen. Aktuell gilt, dass sich KUnstliche
Intelligenz nur durch massive Rechenleistung
verbessern |dsst. Dieses Paradigma kdnnte sich
bestdtigen und zu héheren Kapitalinvestitionen
fUhren; oder es kdnnte sich herausstellen, dass
der erhoffte Quantensprung in den Fdhigkeiten
KUnstlicher Intelligenz ausbleibt.
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Kinstliche Intelligenz macht vor
keiner Branche Halt

Verbraucherinnen und Verbraucher nehmen die
neue Technologie in dhnlich rasantem Tempo an
wie zuvor das Internet, Smartphones und soziale
Medien. Wirklich Uberraschend ist dagegen die
halsbrecherische Geschwindigkeit, mit der
KUnstliche Intelligenz die Arbeitsabldufe in
Unternehmen auf den Kopf stellt.

Allerdings ist der Weg hin zu vollstandiger
Integration und zu héherem langfristigem
Produktivitdtswachstum noch lange nicht
abgeschlossen. Wir haben das Produktivitats-
potenzial der Technologie anhand einzelner
Aufgaben untersucht und dabei festgestellt, dass
sie erstaunlich universell einsetzbar ist und selbst
vor Branchen nicht Halt macht, die eigentlich als
.physisch” und weniger Kl-geeignet gelten.
Regelbasierte kognitive Aufgaben haben in jeder
Brache eine hohe Bedeutung — und kénnten durch
aktuelle KI-Werkzeuge erheblich beschleunigt und
rationalisiert werden. Durch diese Integration
kénnte die Zahl der fUr die Produktion von Waren
und Dienstleistungen bendétigten Arbeitskrafte
sinken und menschliche Arbeitskraft auf
héherwertige Aufgaben umverteilt werden, wobei
sich jede einzelne Entwicklung auf
unterschiedliche Weise am Arbeitsmarkt
bemerkbar machen wirde.

Wir haben das Produktivitdtspotenzial
Kinstlicher Intelligenz anhand einzelner
Aufgaben untersucht und dabei festgestellt,
dass sie erstaunlich universell einsetzbar ist
und selbst vor Branchen nicht Halt macht,
die eigentlich als ,,physisch” und weniger
Kl-geeignet gelten.



Je nach Branche schreitet die Integration von
KUnstlicher Intelligenz unterschiedlich schnell

voran: Informations- und unternehmensnahe bzw.

Finanzdienstleistungen fUhren das Feld an,
Transport/Logistik und Freizeit/Gastgewerbe
hinken hinterher. Solange Kunstliche Intelligenz
nicht gleichmaBiger in der gesamten Wirtschaft
zur Anwendung kommt, wird sich auch ihre
produktivitdtsfordernde Wirkung auf wenige
Branchen beschrdanken. Gleichwohl wird diese
Wirkung erheblich sein. In den letzten Monaten
waren erste Anzeichen fUr eine positive Wende in
der Arbeitsproduktivitdt erkennbar, die offiziellen
Statistiken sind allerdings nach wie vor nicht
aussagekraftig und durften dem tatsdchlichen
Wendepunkt hinterherlaufens.

Alternative Indikatoren wie steigende Pro-Kopf-
Kapitalinvestitionen und robuste Gewinnspannen
erinnern an Signale, die dem durch Informations-
technologie ausgeldsten Produktivitdtsboom
Ende der Neunzigerjahre vorausgingen®.

Das Potenzial fur einen neuen Produktivitdtsboom
ist real, garantiert ist dieses Ergebnis jedoch nicht.
Sollte sich Kinstliche Intelligenz zu einer echten
Allzwecktechnologie entwickeln, die in allen
Sektoren der Wirtschaft zum Einsatz kommt und
Innovation férdert, durfte das reale BIP-
Wachstum, das in den vergangenen funf Jahren
bei etwa 2,4 % lag, in den Jahren 2028 bis 2035
auf rund 3 % ansteigen.

Dazu misste Kinstliche Intelligenz bis 2035 Uber
etwa 30 % der Gesamtarbeitszeit
produktivitdtsfordernd mitwirken, was maoglich,
aber keineswegs sicher ist. (Wir gehen aktuell von
einer Quote von 12 % aus.) Sollten die Kl-
Entwicklung dagegen ins Stocken geraten, droht
den USA eine wachstumsschwache Phase, dhnlich
wie in den zehn Jahren nach der Finanzkrise des
Jahres 2008.

Von der sporadischen Nutzung zur flachendeckenden Verbreitung

Im Einsatz von Kiinstlicher Intelligenz weichen einzelne Branchen deutlich voneinander ab: Im IT-Sektor ist Kl besonders verbreitet, das Freizeit- und

Gastgewerbe hinkt hinterher.

Je nach Branche wird der Anteil automatisierter Arbeitsstunden im Jahr 2028 voraussichtlich auf 7,5 bis 15,0% steigen.

‘ 50%

Anmerkungen: Dieses Diagramm basiert auf einem Vergleich neun groBer Branchenkategorien. Der obere Balken zeigt den Prozentsatz der Unternehmen
innerhalb der Branchenkategorien, die Kl einsetzen. In der Grafik sind folgende Branchen (von der niedrigsten bis zur héchsten Adoptionsrate) enthalten: Verkehr/
Logistik, Freizeit/Gastgewerbe, Produktion/Bau, sonstige Dienstleistungen, GroB-/Einzelhandel, Gesundheits-/Sozialwesen, Bildungswesen, Professionelle/
Finanzdienstleistungen und IT. Die automatisierbaren Arbeitsstunden im unteren Balken sind definiert als die Zeit, die fur Aufgaben aufgewendet wird, die aktuelle
KI-Systeme mit maBiger menschlicher Aufsicht zufriedenstellend erledigen kdnnten. Fir Aufgaben, die personlichen Kundenkontakt, Menschenfihrung und
Entscheidungen im Gesundheitswesen erfordern, haben wir die Zahlen entsprechend angepasst.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten der O*NET Database, Macrobond und dem US Census Bureau und dem Bureau of Labor Statistics;

Stand: 31. August 2025.

8 Die amtlichen Produktivitatsstatistiken werden nach ihrer ersten Veréffentlichung hdufig mehrmals revidiert, weshalb zum Beispiel der Produktivitdtsboom
der Neunzigerjahre in den offiziellen Statistiken erst Jahre spdter und nach mehreren Revisionen auftauchte.

9 Der ehemalige Vorsitzende der US-Notenbank, Alan Greenspan, las steigende Produktivitét an informellen Indikatoren wie Lohnstickkosten,
Lagerstandsquoten und dem Einsatz von Informationstechnologie ab, bevor offizielle Daten einen Produktivitdtsanstieg bestdtigten. Fir weitere

Informationen siehe Greenspan (2007).



Die Realitdt am Arbeitsmarkt
bestdtigt die Angst vor
Automatisierung nicht

Auch wenn Kinstliche Intelligenz unsere
Arbeitsabldufe bereits jetzt verdndert, hat sie
weniger mit dem aktuellen Rickgang des
Beschaftigungswachstums zu tun als allgemein
angenommen. Natirlich kam es in bestimmten
Berufen aufgrund von Kl-Automatisierung zu
Arbeitsplatzverlusten - keine ungewdhnliche
Folge technologischer Disruption. Ein massiver
Kl-bedingter Arbeitsplatzabbau lieBe sich jedoch
an der allgemeinen Arbeitsmarktentwicklung
ablesen.

Tatsdchlich ist das Gegenteil der Fall: Die rund
100 Berufe, die am starksten von Ki-
Automatisierung betroffen sind, Ubertreffen den
Ubrigen Arbeitsmarkt in Bezug auf
Beschaftigungswachstum und steigende
Realldhne sogar. Offenbar erhéhen aktuelle

KI-Systeme also die Arbeitsproduktivitat und
tragen zu einer Aufgabenverlagerung hin zu
héherwertigen Tatigkeiten beilo.

Die Probleme von Berufsanfédngerinnen und
-anfdngern in der Jobsuche machen derweil
deutlich, dass ein Arbeitsmarkt mit einer
niedrigen Einstellungsquote fir jungere
Arbeitnehmende ein besonders groBes Problem
darstellt. Tatsdchlich Iasst sich dieses Phdnomen
in allen Berufen beobachten — auch in solchen, die
von Kl weitgehend unberihrt sind. Zwar hdaufen
sich die Statistiken Uber groBe Sprachmodelle, die
Menschen bei der Programmierung von
Computern und anderen Eignungstests
abhdngen; mit realen Szenarien, die eine
differenzierte Entscheidungsfindung erfordern,
tun sich die Modelle jedoch weiterhin schwerll,
Bevor es zu groBeren und messbaren
Verwerfungen auf den Arbeitsmdrkten kommt,
sind noch erhebliche Fortschritte notwendig.

Disruption der Arbeitsmdérkte? Daten widersprechen den diisteren Prognosen

Annualisierte Wachstumsrate

e 17%

1,0%

0,8%

o5% _07%

Alle anderen Berufe

Berufe mit hohem KI-Exposure

Beschdftigungswachstum

B Vor-Covid-Trend (2015-2019)

Berufe mit hohem KI-Exposure Alle anderen Berufe

Wachstum der Reallohne

B Nach-Covid-Trend (@2 2023-Q2 2025)

Anmerkungen: Die Kategorie ,Berufe mit hohem KI-Einfluss” umfasst die rund 140 Berufe mit dem hochsten Anteil an Arbeitsstunden, die aktuelle KI-Systeme
bei moderater menschlicher Aufsicht zufriedenstellend automatisieren kénnten. Fir Aufgaben, die persénlichen Kundenkontakt, Menschenfihrung und
Entscheidungen im Gesundheitswesen erfordern, haben wir die Zahlen entsprechend angepasst.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten der O*NET Database, Macrobond und dem US Census Bureau und dem Bureau of Labor Statistics;

Stand: 31. August 2025.

10 Fir weitere Informationen siehe Autor und Thompson (2025).

11 Fir weitere Informationen siehe Maslej et al. (2025).
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China und USA fihren das
Kl-Rennen an

Investitionen in und die Akzeptanz von KiUnstlicher
Intelligenz sind regional sehr unterschiedlich
ausgeprdagt: Die USA und China preschen voran,
in Europa hingegen dominieren weiterhin
Investitionen in ,alte"” Industrien wie den
Automobilbau und die Pharmaindustrie
gegenUber innovativen Zukunftsbranchen wie
Software, Halbleitern und KI. In Europa durfte
das Produktivitdtswachstum aufgrund der
langsameren Durchdringung von Kinstlicher
Intelligenz, weniger dynamischen Kapitalmdarkten
und vergleichsweise rigiden Arbeits- und
Produktmarkten deutlich schwdcher ausfallen.

Faktoren wie die demografische Entwicklung,
Haushaltszwdange und die fragmentierte digitale
Infrastruktur behindern Europa zusatzlich in
seiner Fdhigkeit, aus technologischen
Fortschritten Kapital zu schlagen. Sollte es zu
einer schnelleren Verbreitung der neuen
Technologie in Europa und zudem zu
einschneidenden Reformen der Institutionen
kommen, kénnte das Produktivitdtswachstum
anziehen - und damit auch die mittelfristigen
Wachstumsaussichten der Region.

In China hingegen dirfte sich KUnstliche Intelligenz
sogar noch schneller durchsetzen als in den USA.
Die chinesische Regierung investiert in groBem
Umfang in den Ausbau der Kl-Infrastruktur, und
zwar sowohl in Hardware als auch in Anwendungen.
Schon heute sind chinesische digitale
Zahlungssysteme, E-Commerce-Plattformen und
mobile Okosysteme weltweit fihrend und bereiten
damit den Boden fUr den schnellen Einsatz von
Kinstlicher Intelligenz, und auch bei internationalen
Kl-Patentanmeldungen und in der Veréffentlichung
von Studien fUhrt das Reich der Mitte. Das
bedeutet auch: Zu Beginn, wenn Kinstliche
Intelligenz in der Produktion, der Logistik und in
digitalen Dienstleistungen Einzug hdlt, kénnte die
Produktivitdat in China schneller steigen.
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Die EinfUhrung von DeepSeek und der globale
Wettbewerb um die MarktfUhrerschaft konnten
auf3erdem dazu fUhren, dass China sein
Investitionstempo erhéht. Andererseits kénnte
China auch schneller als die USA an eine KI-
Produktivitdtsgrenze stofBen, da weniger KI-
exponierte — und meist physisch
arbeitsintensivere — Sektoren fur die chinesische
Wirtschaft von groBerer Bedeutung sind.

Beispielsweise machen Landwirtschaft, das
verarbeitende Gewerbe sowie das Baugewerbe
nur 19 % der Gesamtbeschdftigung in den USA,
aber 50 % in China aus. Umgekehrt tragen
Finanz- und Unternehmensdienstleistungen, wo
Automatisierung durch Kinstliche Intelligenz
gréBBeren Einfluss hat, in den USA 14 %, in China
dagegen weniger als 3 % zur Beschdaftigung bei.
Maglichen Produktivitdtsgewinnen durch
chinesische Kl steht zudem der demografische
Wandel gegeniber - in China wird die
Bevolkerung im erwerbsfdhigen Alter in den
kommenden 25 Jahren um 30 % schrumpfen.

Auch in Japan altert die Bevolkerung in rasantem
Tempo, und in beiden Ldndern sind die negativen
Effekte der schrumpfenden Erwerbsbevdlkerung
wesentlich gréoBBer als in den USA. Kinstliche
Intelligenz alleine wird daher wahrscheinlich nicht
ausreichen, um das Wachstum der chinesischen
und japanischen Volkswirtschaften auf dem
aktuellen Niveau zu halten, sofern es nicht zu
dramatischen strukturellen Verdnderungen in der
internen Arbeitsmarktmobilitdt oder der
Zusammensetzung der Industrie kommt.



Anhaltend hohe regionale Konzentration in Kl und technologischer Innovation

Die funf Unternehmen mit den héchsten Budgets fur Forschung und Entwicklung nach Sektor und Land/Region

] > <
2 (S
us Euroraum UK
Software Automobile Pharma
Software Automobile Pharma
Automobile Finanzen
Software Automobile Finanzen
Automobile Finanzen

China Japan Australien
Automobile Pharma

Software Automobile _

Software Telekommunikation Finanzen

Bau Freizeit Finanzen

Automobile Pharma Reisen

Anmerkungen: Diese Tabelle basiert auf dem EU-Anzeiger fir industrielle FUE-Investitionen 2024, in dem die weltweit 2.000 gréBten Investoren im Bereich
Forschung und Entwicklung (R&D) mit Sitz in 40 Landern analysiert wurden. Die Tabelle zeigt die funf Unternehmen mit den héchsten Budgets fur Forschung und
Entwicklung, aufgeschlisselt nach Sektoren in sechs Landern bzw. Regionen sowie geografisch nach dem Sitz des Unternehmens.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten der Europdischen Kommission; Stand: 31. Dezember 2024.

Das Rennen lauft: Wer wird die
KI-Wirtschaft dominieren?

Seit Beginn der Revolution in der Informations-
und Kommunikationstechnologie in den
Siebzigerjahren haben die USA die fUhrende
Technologienation. Dabei profitiert das Land von
einem duBerst innovativen Okosystem, das
transformative Start-ups und Technologien
hervorgebracht hat. Allerdings kénnen die
Pioniere technologischer Revolutionen ihre
Dominanz selten auf Dauer behaupten - ein
Beleg fur die Kraft der schopferischen
Zerstorung, die die technologische
Vormachtstellung der USA Uberhaupt erst
begrindet hat.

Der Dotcom-Boom der Neunzigerjahre liefert ein
gutes Beispiel: Viele Nasdag-Lieblinge aus dem

letzten Jahrzehnt des vergangenen Jahrhunderts

verschwanden nach dem Jahr 2000 in der
Versenkung, der Siegeszug von Internet und PCs
ging trotzdem weiter und sorgte fUr hohen
Produktivitdtswachstum. Und die heute so
dominanten Kl-Skalierer waren in den
Neunzigerjahren entweder unbekannt oder
existierten noch gar nicht.
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Das jungste Beispiel: Nvidia. Noch im Jahr 2013
war der Chip-Hersteller lediglich das 380. grof3te
Unternehmen im S&P 500 und machte nur 0,05 %
der Marktkapitalisierung des Index aus. 2025
stieg Nvidia zum ersten Unternehmen in der
Geschichte mit einer Marktkapitalisierung von
fUnf Billionen US-Dollar auf.

Aus diesen Mustern |dsst sich eine Ubergeordnete
Wahrheit ableiten: Wenn eine neue
Allzwecktechnologie Einzug in die Wirtschaft
halt, ist das Geschaftsmodell jedes
Unternehmens von der Realitdt der neuen
Wirtschaft potenziell bedroht — auch derjenigen
Unternehmen, die der neuen Technologie den Weg
bereitet haben.



Wenn Kinstliche Intelligenz auch auBerhalb der
IT-Branche FuBB fasst — in unternehmensnahen
Dienstleistungen, in der Logistik, im Gesundheits-
und Bildungswesen und in zahlreichen anderen
Branchen —, werden sich die unternehmerischen
Spielrdume von den urspringlichen
Kernentwicklern der Technologie auf Zulieferer,
Forderer und Anwender von Kinstlicher
Intelligenz ausweiten. Dominierten in der
FrUhphase der KlI-Ara noch die Skalierer, die die
grundlegenden Modelle und Infrastrukturen
entwickelten, kdnnte die ndchste Innovationswelle
von Unternehmen ausgehen, die Effiziens-
steigerungen in aktuellen Engpdssen der
Technologie finden, aufgabenspezifische KI-
Anwendungen entwickeln oder Lésungen fur
komplexe ,Last Mile"-Herausforderungen finden.

Die KI-FUhrungsposition werden wahrscheinlich
diejenigen Unternehmen einnehmen, die
KUnstliche Intelligenz in skalierbare, reale
Produktivitatssteigerungen ummuinzen kénnen.
Ob die heutigen KI-Skalierer ihre FUhrungsrolle
behaupten kénnen oder den Stab an eine neue
Generation von Unternehmen weitergeben, die
aus der FUlle von KI-Start-ups und neuen
Marktteilnehmern hervorgehen (oder ob sich
beide Gruppen diese Rolle teilen), ist reine
Spekulation. In der Entwicklung fundamentaler
Kl-Fahigkeiten mégen China und die USA noch
immer dominant sein, doch die ndchste
Generation der Pioniere kénnte auch aus ganz
anderen Regionen und Branchen kommen.
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US-Markt: Mehr KI-Start-ups als 6ffentliche
Unternehmen

™

Private
KI-Start-ups

Alle
bérsennotierten
Unternehmen

Hinweis: Die Kategorie , Private KI-Start-ups” enthdlt nur Unternehmen, die
mindestens 1,5 Millionen Dollar an privatem Kapital erhalten haben.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten der Weltbank
und des Al Index 2025 Annual Report der Stanford University (Maslej et al.,
2025); Stand: 31. Dezember 2024.



MARKT- UND PORTFOLIOAUSBLICK

Gute Aussichten fir Anleihen, weniger gute Aussichten fir

US-Aktien

Unsere Kapitalmarktprognosen fur die
kommenden fUnf bis zehn Jahre lassen die
folgende Reihenfolge fUr die stérksten Risiko/
Rendite-Profile an den &6ffentlichen
Finanzmdrkten erwarten: 1) Investment-Grade-
Anleihen, 2) US-Value-Aktien, und 3) Aktien aus
Industrieldndern (ohne die USA).

Anleihen: Die positive Wirkung
héherer Neutralzinssatze dirfte
anhalten

Aufgrund der héheren Neutralzinsen halten wir an
unserer strukturellen Einschatzung fest, dass
Investment-Grade-Anleihen attraktive
Realrenditen abwerfen. Fir globale Anleihen
erwarten wir in den kommenden zehn Jahren eine
Rendite von 3 %, was die Renditen der
vergangenen zehn Jahre um etwa 2 %
Ubersteigen und damit Uber der erwarteten
Inflationsrate liegen dUrftel2. Diese Renditen sind
maBgeblich dafir verantwortlich, dass Anleihen
wieder attraktiv sind — unabhdngig davon, was
die Zentralbanken im Jahr 2026 tun werden.

Innerhalb des Anleiheuniversums weisen wir auf
die Bedeutung der Kreditqualitdt von
Unternehmensanleihen hin. Im Jahr 2025 haben
die Risikoaufschldge mehrfach historische
Tiefstdnde erreicht. Aufgrund des
Ungleichgewichts zwischen Angebot und
Nachfrage ist nicht unbedingt mit steigenden
Spreads zu rechnen, die Wahrscheinlichkeit
weiterer Rickgdnge ist jedoch ebenfalls gering.
Das bedeutet auch: Das Risikoprofil dieser
Anleihen ist einseitig und nach unten verzerrt,
zumal die aktuellen Bewertungen nur wenig
Kompensation fir die Risiken des aktuellen
Kl-Investitionszyklus bietenl3.

Nicht zuletzt kdnnen risikoarme Anleihen ein
Portfolio gegen signifikante Verlustrisiken in den
kommenden Jahren absichern, sollte der
erwartete Produktivitdtsschub durch Kinstliche
Intelligenz ausbleiben.

Anleihen sind wieder attraktiv:
Uberzeugende Realrenditen dank héherer
Neutralzinsen

Neutralzinsschétzung
5%—

| I l f f l
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Markt- und Umfragespanne
—— Vanguard Prognose

Jegliche Prognosen sollten als hypothetisch betrachtet werden und spiegeln
keine zukiinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.

Anmerkungen: Der neutrale Zinssatz ist der Zinssatz, der eine Wirtschaft
weder stimuliert noch bremst. Er hdngt von mehreren wirtschaftlichen
Variablen ab und kann nur geschdtzt werden. Diese Grafik vergleicht
mehrere Markt- und Umfrageschdtzungen des Neutralzinssatzes

mit der Schdtzung der Vanguard Investment Strategy Group. Zu den
Umfrage- und Marktschdtzungen gehoren der ldngerfristige Leitzins des
Offenmarktausschusses, der ldngerfristige Leitzins der Survey of Market
Participants, der 5y5y-Forward-Overnight-Index-Swap und die Laubach-
Williams-Modellschatzung plus 2 % Inflation.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Bloomberg
und der Federal Reserve Bank of New York; Stand: 13. Juni 2025.

12 Globale Anleihen werden dargestellt durch den Bloomberg Global Aggregate EUR Hedged.

13 Mit der Zunahme kapitalintensiver KI-Projekte steigt auch das Risiko von Kreditausfdllen, insbesondere unter Emittenten mit niedrigerer Bonitét.



Aktien: Kurzfristig solide, langfristig  Aktien- und Immobilienverm&gen waren in
komplex den vergangenen finf Jahren eine StiUtze des

US-Konsums
Am Aktienmarkt erwarten wir eine Fortsetzung der

jingsten Vergangenheit, also solide Renditen dank Finfjdhrige prozentuale Vermdgensverdnderung
steigender Gewinnwachstumsraten, wobei die 82%
Positivrisiken Uberwiegen kénnten. Es ist durchaus 72%
denkbar, dass die Kl-Investitionen die Erwartungen .
Ubertreffen, dass sich Kinstliche Intelligenz schneller 46%

und weiter verbreitet und dass ein massiver
Vermogenseffekt (aufgrund eines mehrjdhrigen B Immobilien

Booms am Aktienmarkt und steigender . B Aktien

Immobilienpreise) den US-Konsum ankurbelt.

Historischer Median  Dot-com Aktuell

Diese Faktoren kénnten dafGr sorgen, dass das Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlésslicher Indikator fir
US-Wirtschaftswachstum unsere Prognosen von knftige Ertrége.

2'25 % Ubertrifft und an der 3 %-Marke kratzt — und Anmerkungen: Der historische Mediaqzeitraum reicht vom drittgn Quartal
1994 bis zum dritten Quartal 2025. Die Dotcom-Phase begann im ersten

US-Aktien erneut zweistellige Renditen abwerfen. Quartal 1995 und endete im ersten Quartal 2000. Der aktuelle Zeitraum

Selbst vor dem Hintergrund der aktuell extremen reicht vom dritten Quartal 2020 bis zum dritten Quartal 2025. Aufgrund von
. . . . Rundungsfehlern entspricht die Summe von Immobilien und Aktien nicht der

Bewertungen wadre eine solche Enthcklung nicht Gesamtsumme des historischen Medianzeitraums oder der Dotcom-Phase.

beispie”os, vor allem wenn die Kl|-Skalierer ihre Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten der Federal

. . .. 14 M Reserve; Stand: 30. September 2025.

Gewinne weiter ausbauen kdnnenl4.Die Kursrallye

der als Nifty 50 bekannten Blue-Chip-Unternehmen

in den Siebzigerjahren und die Dotcom-Rallye im

Jahr 1998 waren sowohl von soliden

Gewinnwachstumsraten als auch schnell steigenden

Bewertungsmultiplikatoren gekennzeichnet.

«Melt-Ups" und ,Bdren": Anatomie des US-Aktienmarkts

Verdnderung Kurséinderung Verénderung des Verdnderung der o Aktuelle Rallye
in Prozent Kurs/Gewinn-Verhdltnisses realen Gewinne (ab Mai 2024)

80% Dotcom (Neunziger-
/Nullerjahre)

60 ‘ o Nifty 50
(Siebzigerjahre)
. . s -
20 F Perzentil-Schlissel:
0 | 7
0 — [ ] Median
40 - ¢ | 25.
-60 © s
Melt-Ups Bdrenmarkte Melt-Ups Bdrenmdarkte Melt-Ups Bdrenmdarkte )

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Ertrége.

Anmerkungen: Diese Diagramme zeigen die historische Aufschliisselung von Uberhitzungen (Melt-Ups) und Barenmarkten am US-Aktienmarkt. Melt-Ups sind
definiert als nicht Uberschneidende Zeitrdume, in denen der Index innerhalb von héchstens 18 Monaten um mindestens 20 % gestiegen ist. Barenmarkte sind
definiert als nicht Uberschneidende Zeitrdume, in denen der Index innerhalb von héchstens 18 Monaten um mindestens 20 % gefallen ist. Der Aktienmarkt ist
definiert als der S&P 500 Index in US-Dollar. Die Verdnderung des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses (KGV) zeigt die Verdnderung des bereinigten KGV. Die Verdnderung
der Realgewinne entspricht der Verdnderung des nachlaufenden gewichteten Realgewinns je Aktie unter Verwendung des US-Verbraucherpreisindex. Analyse fir
den Zeitraum vom 1. Januar 1954 bis zum 29. August 2025.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Bloomberg; Stand: 30. September 2025.

14 Fir US-Aktien lag das zyklisch bereinigte Kurs-Gewinn-Verhdltnis (CAPE) per 19. November 2025 bei etwa 37, was im obersten Bewertungsdezil seit 1988 liegt.
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Kinstliche Intelligenz und der US-Aktienmarkt: Drei Szenarien

. - .. Gewinn- - Annualisierte 10-Jahres-
Szenario Wahrscheinlichkeit wachstum KGV-Multiplikatoren Rendite (Prognose in USD)
ie KI- ion U i i 8 bis 10%
Die Kl Tronsforma.tlpn ubert.rlfft die 10% 8% Stabil bis ansteigend o
Erwartungen (Positivszenario) < } o
Kl setzt sich als Allzwgcktechnologle Leichter Rickgang 5 bis 7%
durch und generiert ein Trendwachstum o a0 .
o : . - 60% 6 bis 8% durch steigenden
von 3% in den USA (mittelfristiges —f .
. . Kl-Wettbewerb
Vanguard Basisszenario)
Kl enttduscht, der Hype erweist sich als Deutlich fallend oder, -2 bis 2%
unbegrindet und irrational 30% 3 bis 5% falls nicht, irrationaler
(Negativszenario) Uberschwong «amms >
o . . 4 bis 5%
Summe (wahrscheinlichkeitsgewichtet) 100% 6 bis 7%
«—f——e—
Quelle: Berechnungen von Vanguard in USD; Stand: 30. September 2025.
Wir sind jedoch zunehmend Uberzeugt, dass Aus unserer Analyse ziehen wir den Schluss, dass
Anlegerinnen und Anleger langfristig mit der Kapitalwert (NPV) der Kl-Investitionen in der
schwachen US-Aktienrenditen rechnen muissen; in Summe alles andere als sicher ist — und sogar
den kommmenden zehn Jahren erwarten wir negativ sein konnte. Gleichzeitig konnten durch
annualisierte Renditen von 4 bis 5 % (in EUR)15. kontinuierliche, unabdingbare und massive
Unsere mageren Renditeprognosen fur US-Aktien Kapitalausgaben (insbesondere fur knappe
stehen jedoch keineswegs im Widerspruch zu Ressourcen wie Chips und Rechenzentren) die
unseren optimistischeren Aussichten fur einen Gewinnmargen erodieren, sodass die Kl-Skalierer
Kl-getragenen US-Wirtschaftsboom. die Gewinnwachstumserwartungen der Markte

womoéglich nicht erfillen kénnen.
FUr unsere moderaten langfristigen

Renditenerwartungen gibt es vor allem zwei
Grinde: Zum einen kénnten die Mdarkte das Risiko
unterbewerten, dass die anstehenden Kl-
Kapitalinvestitionen die Erwartungen nicht
erfillen, insbesondere angesichts der Dynamik
des neuen Wettristens und der gigantischen
Summen, die im Raum stehen. Negatives
Investitionsverhalten dieser Art fUhrt haufig zu
sinkenden Ertrdagen - bis sich Gewinner
herauskristallisieren. Die heutigen KI-Skalierer
laufen Gefahr, aus dieser enormen Aufbauphase
Uberschuldet und mit sinkendem
Gewinnwachstum hervorzugehen.

15 US-Aktien werden dargestellt durch den MSCI US Broad Market Index.

19



Positiver Kapitalwert fUr Kl-Investitionen? Nur
bei bedeutenden Wettbewerbsvorteilen und
billigem Kapital

Kapitalwert (Billionen US-Dollar)

Schwache
Hohes Wettbewerbsvorteile
Risiko Starke

Wettbewerbsvorteile

Schwache

L. Wettbewerbsvorteile
Niedriges

1
Risiko Starke E
1
1

Wettbewerbsvorteile 41

1
Aggregierter
Kapitalwert
-09

Anmerkungen: Dieses Diagramm bildet eine Schatzung des
Nettokapitalwertes von Kl-Investitionen ab. Fur die Berechnung gehen

wir von Investitionen (Ausgaben fur Forschung und Entwicklung sowie
Investitionsausgaben) durch KI- und KI-nahe Unternehmen in Hohe von 3,1
Billionen Dollar in den Jahren 2025 bis 2027 aus. Zu den KI- und Kl-nahen
Unternehmen gehéren Amazon, Meta, Alphabet (Google), Tesla und andere
Unternehmen, die Halbleiter und Halbleiterausristung, Software, technische
Hardware entwickeln, sowie Stromversorger. Fir den Gewinn vor Zinsen

und Steuern (EBIT) gehen wir von folgenden Annahmen aus: Einnahmen

in Hohe des zusdtzlichen realen BIP in dem Megatrend-Szenario , Al wins"

im Vergleich zu ,Deficits dominate” (Davis, 2025), einem siebenjdhrigen
linearen Abschreibungsplan fir laufende und erwartete Investitionsausgaben
und einer Gewinnmarge vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen von

37 % (75. Perzentil des S&P 500). AuBerdem gehen wir davon aus, dass

40 % der Wertschopfung an die Aktiondre flieBen. Das erwartete EBIT

fr die ndchsten 25 Jahre wird mit einem Basissatz von 15 % abgezinst.
.Starke Wettbewerbsvorteile” bezeichnet eine Wertabschépfung von 70 %,
+schwache Wettbewerbsvorteile" eine Wertabschépfung von 20 %. ,Niedriges
Risiko" bezieht sich auf einen Abzinsungssatz von 10 %, und ,Hohes Risiko"
auf einen Abzinsungssatz von 25 %.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Bloomberg;
Stand: 25. Oktober 2025.

Zum anderen bedeutet die rasante
technologische Entwicklung (abgesehen von der
finanziellen Umsetzung) fur KlI-Skalierer eine
stdndige Gefahr durch ,kreative Disruption”. Wie
die Geschichte lehrt, sind auBerordentliche
Gewinne, die Unternehmen mit
Spitzentechnologie erwirtschaften, in der Regel
zeitlich begrenzt.

Zu den Gewinnern der kommenden Dekade
kénnten auch kleine und heute unbekannte
Unternehmen gehdéren, die auf der Grundlage der
von den heutigen Kl-Skalierern aufgebauten
Infrastruktur neue Geschaftsmodelle entwickelnlé,
Der ,DeepSeek-Moment" Anfang 2025 hat
gezeigt: Neue und dynamische Wettbewerber
kénnten die Infrastruktur nutzen, die heute gebaut
wird, um den Markt grundlegend zu verdndern.
Etablierte Unternehmen kénnen sich keineswegs
darauf verlassen, dass aus ihren Investitionen
dauverhafte Vorteile erwachsen, was die zukiUnftige
Gewinnentwicklung noch unberechenbarer macht.

Zusammengenommen bilden diese
Einschdtzungen die Grundlage fUr unseren
optimistischen Ausblick fur Unternehmen, die
nicht zu den heutigen Kl-Skalierern gehéren:
US-Value-Aktien und Aktien aus anderen
Industrieldndern, fUr die wir in den kommenden
zehn Jahren Renditen in Héhe von 7 bzw. 6,5 %
(in EUR) erwarten?!’. Beide Assetklassen sind
wesentlich gUnstiger bewertet, potenzielle
langfristige Gewinne durch den Einsatz von
KUnstlicher Intelligenz sind noch nicht vollstandig
eingepreist. Wenn Kinstliche Intelligenz in allen
Wirtschaftssektoren Einzug erhalt, kénnten
Value-Segmente wie Industrie- und
Finanzunternehmen sowie in einigen Fdllen
KonsumgUterhersteller eher Effizienzgewinne
erzielen und ihre Ertrdage steigern und
mittelfristig attraktiver werden.

16 Ein bekanntes Muster: Viele der heutigen Kl-Skalierer, darunter Alphabet (Google), Amazon, Meta und Apple, haben ihre Geschéftsmodelle auf der in den
spdten Neunziger- und frihen Nullerjahren entstandenen Internet- und Mobilfunkinfrastruktur aufgebaut.

17 US-Value-Aktien werden dargestellt durch ein nach Marktkapitalisierung gewichtetes Portfolio von Aktien mit einem Kurs-Buchwert-Verhdltnis, das im
untersten Drittel des Russell 1000 Index liegt. Aktien aus Industrieldndern (ohne USA) werden dargestellt durch den MSCI World ex USA Index.



Gleichzeitig konnen diese Marktsegmente als machen US-Value-Aktien und Aktien aus

Teilabsicherung dienen, sollte der durch die KI- Industrieldndern (ohne die USA) zu wichtigen
Skalierer ausgeléste US-Aktienboom zu einem Bausteinen fur langfristig orientierte
abrupten Ende kommmen und durch deutliche Anlegerinnen und Anleger.

Verluste oder einen langen Barenmarkt abgeldst
werden. Robuste Rendite, angemessene
Bewertungen und Diversifizierungsvorteile

Aktuelle Bewertungen setzen nachhaltige Profitabilitdt und Gewinnwachstum voraus

50

40 —— CAPE-Quotient

———Fair Value mit Profitabilitdtserwartungen
30
—— Fairer Wert mit Profitabilitat

20

10

0 \ \ \ \ \ \ \ |
April 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Anmerkungen: Das Diagramm zeigt das zyklisch bereinigte Kurs-Gewinn-Verhdltnis (CAPE) des MSCI USA Index sowie zwei Fair-Value-Schatzungen.

Der ,Fair Value mit Profitabilitat” basiert auf Inflation, Schuldenkosten nach Steuern und der Thesaurierungsquote (Eigenkapitalrendite (ROE) x
Gewinnthesaurierungsquote). Der ,Fair Value mit Profitabilitdtserwartungen” enthdlt zuséatzlich die Konsensschdtzungen fir das Gewinnwachstum pro Aktie und
das Wachstum der Eigenkapitalrendite fir die ndchsten zwei Jahre.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Bloomberg und Refinitiv; Stand: 30. September 2025.

21



REGIONALER WIRTSCHAFTSAUBLICK

USA: Investitionsausgaben stabilisieren die Wachstumsprognosen

Hohe Kapitalinvestitionen haben die US-Konjunktur
im Jahr 2025 getragen — und kdnnten dies auch im
kommenden Jahr tun. Tatsdchlich gehen wir davon
aus, dass Investitionsausgaben das Wachstum
auch 2026 maBgeblich beeinflussen und verhindern
werden, dass die Wachstumsrate unter die 2
%-Marke fallt.

Im vergangenen Jahr haben sich die
Investitionsausgaben insgesamt mehr als
verdoppelt und damit die Wirtschaft in Zeiten
groBBer Unsicherheit entscheidend stabilisiert.
Insbesondere die Ausgaben fur den Ausbau
KUnstlicher Intelligenz sind in die Hohe geschnellt
und durften weiter steigen: 2026 rechnen wir mit
weiteren Kl-Ausgaben in Hohe von 450 Milliarden
US-Dollar, die einen wichtigen Beitrag zum
Wachstum der Nichtwohnungsbauinvestitionen
von insgesamt 7 % leisten.

Von Zollen und dem handelspolitischen Kurswechsel
der USA geht ein stagflationdrer Impuls aus,
vorgezogene Importe und die verzégerte Weitergabe
hoherer Importpreise an Verbraucherinnen und
Verbraucher konnten die Wirkung jedoch abfedern.
Dadurch verschiebt sich ein Teil der Belastung in das
Jahr 2026, wobei fUr unsere Prognose Ausmaf3 und
Tempo entscheidend sind. Die Steuersenkungen des
One Big Beautiful Bill Act sowie steigende
Investitionsausgaben dirften dem
Stagflationseffekt ebenfalls entgegenwirken.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im
vergangenen Jahr rapide verdndert, die Zahl der
neu geschaffenen Stellen ist von rund 150.000
auf 30.000 pro Monat gefallen. Nach unserer
Einschdtzung ist der Arbeitsmarkt trotzdem
stabil, allerdings hdngt die weitere Entwicklung
von den Realitdten auf der Angebotsseite ab.

Der Rickgang des Beschaftigungswachstums seit
dem letzten Jahr ist zu etwa 70 % auf Zuwanderung
und demografischen Wandel zurickzufthren und
deutet auf eine Transition hin: Das Arbeitsangebot
wdchst langsamer, die Nachfrage sinkt. FUr eine
konstante Arbeitslosenquote misste die Wirtschaft
nach unserer Schatzung etwa 60.000 neue Stellen
pro Monat schaffen. Vor diesem Hintergrund gehen
wir davon aus, dass die Arbeitslosenquote bis Ende
2026 auf etwa 4,2 % zurUckgehen wird.

Wie sich die Inflation entwickelt, wird davon
abhdngen, ob Unternehmen die Zollkosten
weitergeben und ob die Disinflation im
Dienstleistungssektor durch eine steigende
investitionsbedingte Nachfrage abgewirgt wird.
Dass die Kerninflation unter die Marke von 2,5 %
fallt, halten wir aufgrund der Zélle fur
unwahrscheinlich. Die Fed durfte daher — und
wegen der stabileren Lage am Arbeitsmarkt - das
Risikomanagement zurickstellen und die Zinsen in
der ersten Jahreshalfte 2026 nur einmal senken.

Al is set to support the pace of capital spending growth

Tempo der Neunzigerjahre
" (Telekommunikation): 10,5%

Vanguard Basisszenario: 7,0%

Tempo der Jahre 2023/24: 3,8%

L4b
Bio. $
4,0
Investitionsausgaben \
36 /_/_/\/ |
3,2 T T l
2023 2024 2025 2026

Jegliche Prognosen sollten als hypothetisch betrachtet werden und spiegeln keine zukinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.
Hinweis: Das prognostizierte jahrliche Wachstum der Investitionsausgaben von Anfang 2025 bis 2026 liegt Uber dem Durchschnitt der letzten Jahre (2023/2024),

aber unter dem Tempo der Boomjahre der Telekommunikation (1995-1999).

Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten des Bureau of Economic Analysis; Stand: 30. Juni 2025.



Eurozone: Haushaltsexpansion gleicht Zélle aus

Im Euroraum ist eine weiche Landung gelungen.
Die 12-Monats-Inflation, die Ende 2022 einen
Ho6chststand von Uber 10 % erreicht hatte, wird
das Jahr 2025 bei knapp 2 % beenden. Inzwischen
liegt das Wirtschaftswachstum nahe am
Potenzialwachstum, die Arbeitslosenquote hat den
niedrigsten Stand seit EinfUhrung des Euro im Jahr
1999 erreicht. Die Europdische Zentralbank (EZB)
hat ihren Lockerungszyklus im Juni 2025 beendet
und hdlt den Zinssatz fUr ihre Einlagefazilitat, der
2024 einen Hochststand von 4 % erreicht hatte,
bei neutralen 2 %, die die Wirtschaft weder
stimulieren noch abwirgen sollten.

FUr die Wachstumsaussichten im neuen Jahr sind
zwei gegenldaufige Impulse ausschlaggebend:
Einerseits werden die héheren US-Zdlle, die im
vergangenen Jahr effektiv um rund 15
Prozentpunkte gestiegen sind, die
Wirtschaftsleistung der Eurozone nach unseren
Schatzungen um etwa 0,3 Prozentpunkte dricken.

Andererseits stitzen hohere Haushaltsausgaben
und insbesondere das deutsche
Infrastrukturpaket sowie EU-weit steigende
Verteidigungsausgaben die Konjunktur. Nach
unseren Berechnungen diUrfte die deutsche
Haushaltsausweitung die Wirtschaftsleistung
des Landes und des Euroraums im Jahr 2026 um
0,5 bzw. 0,2 Prozentpunkte anheben, von den
hoheren Verteidigungsausgaben in anderen
EU-Landern dUrfte ein weiterer EU-weiter
Woachstumsimpuls in Héhe von 0,2
Prozentpunkten ausgehen. Wir gehen davon aus,
dass die Wirtschaft des Euroraums im Jahr 2026
um 1,2 % wachsen wird, was in etwa unserer
Schdtzung des Potenzialwachstums entspricht.
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Anders als in den USA erwarten wir in Europa
jedoch keine massiven Investitionsimpulse durch
Kinstliche Intelligenz, denn Europa hinkt sowohl
bei der KI-Entwicklung als auch im Aufbau der
Infrastruktur hinterher: Die geplanten
Investitionsausgaben des europdischen
Technologiesektors fur die ndchsten zwei Jahre
belaufen sich auf rund 250 bis 300 Milliarden
US-Dollar, in den USA dagegen auf Uber 2
Billionen US-Dollar. Im Euroraum erwarten wir
daher ein reales Wachstum der privaten
Investitionen von nur 2 % und damit deutlich
weniger als in den USA (7 %).

Unter anderem aufgrund der niedrigeren
Energiepreise, der Stdrke des Euro, sinkender
Lohnwachstumsraten und schwacher
Inlandsnachfrage durfte die Inflation das 2
%-Inflationsziel der EZB eher unter- als
Uberschreiten. Sollte die EZB ihren geldpolitischen
Kurs im Jahr 2026 anpassen, halten wir daher
Zinssenkungen fUr wahrscheinlicher als
Zinserhéhungen.

Was die Situation der 6ffentlichen Haushalte
betrifft, blicken wir mit besonderer Sorge auf
Frankreich. Die franzésische Regierung hat sich
entschieden, die Rentenreform bis 2027
einzufrieren, ein klarer Weg zu einer
Haushaltskonsolidierung ist daher nicht
erkennbar. Das franzdsische Haushaltsdefizit
durfte sich auf 5 bis 6 % der Wirtschaftsleistung
belaufen, die daraus resultierende politische und
vor allem fiskalpolitische Unsicherheit wird aller
Voraussicht nach auch die franzdésische
Wirtschaft belasten.



Die Inflation im Euroraum wird das 2 %-Ziel der EZB voraussichtlich unterscheiten

Beitrag zur jGhrlichen Gesamtinflation (Prozentpunkte)

12+
10+
8+ B Energie
I M Lebensmittel
6 III Prognose B Kerngiter
4 IIIII II I B Dienstleistungen
i i .
2o ._l._l,l I_l_l“ I I 1) e BETEr L -=== Ziel
--=_=—-i==...lI““ | | | I ____________ BREEEEEE —— Gesamtinflation
0 AR
-2

I I I I I
Jan. 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Jegliche Prognosen sollten als hypothetisch betrachtet werden und spiegeln keine zukiinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.

Anmerkungen: Das Diagramm zeigt die monatliche Verdnderung der 12-Monats-Gesamtinflation im Euroraum, aufgeschlusselt nach den vier Hauptkomponenten
Energie, Nahrungsmittel, Kerngiter und Dienstleistungen. Die Kategorie ,Nahrungsmittel” erfasst die Preisentwicklung von Nahrungsmitteln, Alkohol und Tabak.
Prognosen von Vanguard ab Oktober 2025.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf der Grundlage von Daten von Bloomberg und Eurostat; Stand: 21. Oktober 2025.

UK: Sinkende Inflation erméglicht Zinssenkungen

Das britische Wirtschaftswachstum lag im Wie jedoch unsere Analyse zeigt, gehen Uber 60 %

vergangenen Jahr nahe an der Potenzial- des Inflationsgefdlles zwischen dem Vereinigten

wachstumsrate und verteilte sich relativ Kdnigreich und dem Euroraum auf administrierte

gleichmaBig auf Verbraucherausgaben, oder indexgebundene Preise unter anderem fur

Staatsausgaben und Unternehmensinvestitionen. Strom, Wasser und Telekommunikation zurick,

Angesichts der Risiken im Welthandel und des weitere 35 % lassen sich auf landesspezifische

schwdcheren Arbeitsmarktes ist die Resilienz der Mietmarkteigenschaften, Pauschalreise- und

britischen Wirtschaft durchaus ermutigend. Lebensmittelpreise zurickfihren.

Vom Novemberhaushalt gehen schwach positive 2026 durfte die Inflationsdifferenz zwischen dem

Wachstumsimpulse fir das neue Jahr aus, zumal Vereinigten Konigreich und dem Euroraum

die laufenden Staatsausgaben steigen und die deutlich zurickgehen, zumal Okoabgaben auf

Steuererhéhungen im Wert von 26 Milliarden private Stromrechnungen wegfallen und die

Pfund Uberwiegend erst 2028 in Kraft treten Vergleichsbasis zum Vorjahr fir einige

werden. FUr 2026 erwarten wir daher eine Komponenten gUnstiger ausfdllt. Die jahrliche

Wachstumsrate von 1 %. Gesamtinflation diUrfte bis Ende 2026 auf 2,2 %
zurUckgehen. Sollten wir mit unserer Prognose

Die 12-Monats-Gesamtinflation dirfte das Jahr recht behalten, dUrfte sich dieser mechanische

2025 bei 3,8 % beenden und wirde damit die Disinﬂqtionsprozess auch auf die

Inflation im Euroraum sowie die Zielmarke der Inflationserwartungen und kinftige

Bank of England (BoE) von 2 % um fast das Lohnabschlisse Ubertragen.

Doppelte Uberschreiten. Die Kerninflation lag in

den letzten 18 Monaten stabil bei 3,5 bis 4 %, Und positivere Inflationsaussichten bei einer

weshalb die Inflationserwartungen der privaten stabileren wirtschaftlichen Lage sollten

Haushalte wieder gestiegen sind - und zum Risiko Zinssenkungen ermdglichen, weshalb wir

fUr die Zentralbank werden. erwarten, dass die Bank of England die Zinsen bis

Ende 2026 auf 3,25 % senken wird.
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Die Inflationslicke zwischen GrofB3britannien und dem Euroraum wird sich 2026
weiter schlieBen

Beitrag britischer Preise abziglich Euroraumpreisen zur Gesamtinflation (in Prozentpunkten)
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Jegliche Prognosen sollten als hypothetisch betrachtet werden und spiegeln keine zukiinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.

Anmerkungen: Das Diagramm zeigt die Beitrége britischer Preise abziglich Euroraumpreisen zur Gesamtinflation, aufgeschlisselt nach Verénderungen der
administrierten bzw. indexgebundenen Preisen und sonstigen Preisen. Zu den administrierten und indexgebundenen Preisen gehéren die Komponenten Tabak,
Alkohol, Energie, Wasser, Verkehrsdienstleistungen, Kommunikation, Bildung und Kfz-Steuern des VPI-Warenkorbs. Prognosen von Vanguard ab November 2025.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Bloomberg und dem Office for National Statistics; Stand: 19. November 2025.

China: Neue Chancen, alte Probleme

Bis 2035 will China seine reale Wirtschaftsleistung Allerdings geht das Wachstum des Kapitaleinsatzes
gegeniber 2020 verdoppeln, was ein zuriick, wegen méglicher Uberkapazititen kénnen
durchschnittliches Wirtschaftswachstum von 4,7 % Gewinne aus steigenden Investitionen in
pro Jahr voraussetzt. Das Pro-Kopf-BIP sollte laut Hochtechnologie- und strategische Sektoren den
dem 15. FUnfjahresplan des Landes bis 2035 das RUckgang der Immobilieninvestitionen zudem
Niveau mdfig entwickelter Lander erreichen, was womoglich nicht vollstandig ausgleichen. Wegen
wiederum ein jahrliches Wachstum von rund 6,5 % sinkender Geburtenraten und der Bevdlkerungs-
(in US-Dollar) erfordert. Beide Ziele sind nur mit alterung sinkt zudem das Wachstum des
hohen nominalen BIP-Wachstumsraten und einem Arbeitseinsatzes. Der Renminbi dirfte weitgehend
weitgehend stabilen Renminbi in den kommenden stabil bleiben, zumal China eine zentrale Rolle in
zehn Jahren zu erreichen. globalen Lieferketten spielt, die
Internationalisierung seiner Wahrung forciert und
Der Weg Chinas eréffnet Chancen, bringt aber den Kapitalverkehr kontrolliert.
auch Probleme mit sich. Im Vergleich zu unseren
Schatzungen fur das Jahr 2020 gehen wir heute Wir sind weiterhin skeptisch, ob China seine Ziele
von einem geringfigig héheren for 2035 erreichen kann. Das Trendwachstum, das
Wachstumspotenzial aus. Fortschritte in der zwischen 2010 und 2020 noch rund 7,5 % betrug
Entwicklung KUnstlicher Intelligenz sowie in der und zwischen 2020 und 2025 immerhin bei 4,5 bis
Bildung und der VergréBerung des Arbeitskrafte- 5,0 % lag, dUrfte in der kommenden Dekade auf
Pools und Investitionen in andere Technologien etwa 4,2 % zurickgehen, gleichzeitig dUrften die
werden Produktivitats- und Handelsbeziehungen zu den USA und der
Qualifikationsgewinne nach sich ziehen und China technologische Wettbewerb die Stimmung in der
in eine gute Position bringen, um neues Wirtschaft belasten. Wegen des anhaltenden
Wachstumspotenzial auszuschopfen. Ungleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage

droht China in eine Deflation abzurutschen.
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2026 durfte das Wirtschaftswachstum auf 4,5 % einzuddmmen; robuste Produktion und schwacher

zurUckgehen, zumal sich der Effekt der Konsum sprechen jedoch dafir, dass der
vorgezogenen Exporte umkehrt und die Wirkung deflationdre Druck bleiben wird.

des Alt-gegen-Neu-Programms fir KonsumguUter

nachlésst. Wir rechnen mit anhaltend schwacher Produktivit&tssteigerungen sind nach wie vor von
Binnennachfrage, zumal sinkende Immobilienpreise zentraler Bedeutung, und zwar nicht nur in der
mogliche Vermdgenseffekte einer Aktienmarkt- fortgeschrittenen Produktion, sondern auch im
rallye Uberwiegen dirften. Zwar bemiht sich die Dienstleistungssektor. Eine solche ausgewogene
Regierung, den exzessiven Preiswettbewerb Politik ist notwendig, um das Potenzial

KUnstlicher Intelligenz vollstandig auszuschépfen
und China auf seinem langfristigen
Wachstumskurs zu halten.

Chinas schwieriger Weg zum Wachstumsziel 2035

Aufschliisselung des nominalen BIP-Wachstums pro Kopf, 2026-2035

6,5% —---mmmeem oo cccoocoooocoooooe sttt
Zielkonforme Human- -
Wachstumsrate Kapital -
bis 2035 0,1 Wechselkurs
. — Inflation
Inflation
. Kapitalstock

Kapitalstock
Totale Faktor- [ " Totale Faktor-
Produktivitét Produktivitat

Frihere Vanguard Prognose (2020) Aktualisierte Vanguard Prognose (2025)

Jegliche Prognosen sollten als hypothetisch betrachtet werden und spiegeln keine zukiinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.
Anmerkungen: China will sein Pro-Kopf-BIP bis 2035 das Niveau maBig entwickelter Lander von etwa 25.000 bis 30.000 US-Dollar anheben, was eine
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von rund 6,5 % voraussetzt. Die Prognosen von Vanguard basieren auf der potenziellen Wachstumsrate, die anhand
einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion geschatzt wird. Die frihere Vanguard Prognose stammt aus dem Jahr 2020, in dem der letzte Funfjahresplan Chinas
vorgestellt wurde. In unserer aktualisierten Prognose gehen wir davon aus, dass der Wechselkurs gegeniber dem derzeitigen Niveau weitgehend unverdndert
bleibt und daher kaum Auswirkungen hat.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf der Grundlage von Daten des National Bureau of Statistics of China, Penn World Table, des Internationalen
Wéhrungsfonds und des CEIC; Stand: 1. November 2025.

Japan: Robustes Wachstum und weitere Normalisierung

Nach einer langen Stagnationsphase befindet Unsicherheit deutlich verringert hat. Japanische
sich Japans Wirtschaft auf einem Weg der Unternehmen halten daher an ihren
Normalisierung — trotz hoher Unsicherheit durch umfangreichen Investitionspldnen fest,

Zolle sowie nationaler und globaler politischer anhaltende strukturelle Trends wie

Turbulenzen im abgelaufenen Jahr. Auch die arbeitsersetzende Investitionen in Digitalisierung,
Inlandsnachfrage erholt sich trotz des Software und Automatisierung tragen ebenfalls
anhaltenden Inflationsdrucks weiter. zu steigenden CAPEX-Ausgaben bei.

Die Unternehmensgewinne haben historische FUr das Jahr 2026 erwarten wir eine
Hochststdnde erreicht, die Stimmung in der Wachstumsrate von 1 %. Der private Verbrauch
Wirtschaft verbessert sich nicht zuletzt dank des dirfte auch dank des starken Lohnwachstums und
Zollabkommens zwischen den USA und Japan, dauerhaften Einkommensteuersenkungen stabil
das im September unterzeichnet wurde und die bleiben, die Investitionsausgaben dirften dank
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hoher Unternehmensgewinne weiter steigen. Dank BoJ ihre geldpolitische Normalisierung fortsetzen

der robusten US-Konjunktur und dem schwachen und ihren Leitzins bis Ende 2026 schrittweise auf

Yen sollten auch die Exporte im neuen Jahr 1 % anheben wird.

moderat wachsen, zumal die US-Zollerhdhungen

bislang kaum ins Gewicht fallen. Zwar greift die BoJ inzwischen nicht mehr aktiv in
den Staatsanleihemarkt ein, dennoch sollten die

Die Wirkung frUherer Kostenschocks, darunter Schulden tragbar bleiben. Natirlich steigen mit

steigende Importpreise und Lebensmittelkosten, den Zinsen wahrscheinlich auch die

sollten abklingen. Der Inflationsdruck dirfte Zinszahlungen; eine signifikante Erhéhung der

jedoch bleiben, zumal der anhaltende strukturelle Schuldenquote erwarten wir dennoch nicht,

Arbeitskraftemangel das Lohnwachstum und zumal die Staatsschulden zuletzt gesunken sind

damit die Lohn-Preis-Spirale anheizt. und hohere Anleiherenditen von hdheren
nominalen Wachstumsraten begleitet werden

Die Bank of Japan (BoJ) ist vorsichtig und hat dirften. Zudem haben Haushalte und

Zinserhdhungen bis auf Weiteres ausgesetzt, um Unternehmen in Japan ihre Bilanzen in den

Inflationsentwicklung, Wechselkursschwankungen vergangenen drei Jahrzehnten gestdrkt; die

und wirtschaftliche Fundamentaldaten zu Sparquote im privaten Sektor lag zuletzt deutlich

bewerten. Vor dem Hintergrund der Stabilisierung Uber der Schuldenquote des Staates und wirkt

der Handelsbeziehungen und der robusten Risiken durch steigende Zinsen entgegen.

Inflation gehen wir jedoch davon aus, dass die

Der private Sektor kann das staatliche Defizit weiterhin finanzieren

Prozent der Wirtschaftsleistung

15%7) Uberschuss
10 - I : I
5 - [
M Regierung
0 M Haushalte
M Unternehmen
- — Leistungsbilanz
10 -
Defizit
-15 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten des japanischen Kabinettsbiros, der Weltbank, des CEIC und des Economic and Social Research
Institute; Stand: 31. Dezember 2023.

27



Literatur

Autor, David, and Neil Thompson, 2025. Expertise.
National Bureau of Economic Research. nber.org/
papers/w33941.

Congressional Research Service, 2025. Regulating
Artificial Intelligence: US and International
Approaches and Considerations for Congress.
congress.gov/crs-product/R48555.

Davis, Joseph H., 2025. Coming Into View:
How Al and Other Megatrends Will Shape Your
Investments. John Wiley & Sons, Inc.

Davis, Joseph H., Lukas Brandl-Cheng, and Kevin
Khang, 2024. Megatrends and the US Economy,
1890-2040. SSRN. papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=4702028.

Federal Communications Commission, 2013.
Telecommunications Act of 1996. fcc.gov/general/
telecommunications-act-1996.

Greenspan, Alan, 2007. The Age of Turbulence:
Adventures in a New World. Penguin Press.

Maslej, Nestor, Loredana Fattorini, Raymond
Perrault, Yolanda Gil, Vanessa Parli, Njenga
Kariuki, Emily Capstick, Anka Reuel, Erik
Brynjolfsson, John Etchemendy, Katrina Ligett,

Terah Lyons, James Manyika, Juan Carlos Niebles,

Yoav Shoham, Russell Wald, Toby Walsh, Armin
Hamrah, Lapo Santarlasci, Julia Betts Lotufo,
Alexandra Rome, Andrew Shi, and Sukrut Oak,
2025. The Al Index 2025 Annual Report.

Al Index Steering Committee, Institute for
Human-Centered Al, Stanford University.
doi.org/10.48550/arXiv.2504.07139.

28

Pereira, Rui M., William J. Hausman, and Alfredo
Marvao Pereira, 2014. Railroads and Economic
Growth in the Antebellum United States. The
College of William & Mary. economics.wm.edu/
wp/cwm_wpl153.pdf.

US Copyright Office, 2025. The Digital Millennium
Copyright Act. copyright.gov/dmca/.

Vanguard, 2023. Vanguard'’s Principles for
Investing Success.

Vanguard, 2024. Active Investing and Al: Why
Managers Could Be Looking Beyond Growth
Stocks.


https://www.nber.org/papers/w33941
https://www.nber.org/papers/w33941
https://www.congress.gov/crs-product/R48555
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4702028
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4702028
https://www.fcc.gov/general/telecommunications-act-1996
https://www.fcc.gov/general/telecommunications-act-1996
http://doi.org/10.48550/arXiv.2504.07139
https://economics.wm.edu/wp/cwm_wp153.pdf
https://economics.wm.edu/wp/cwm_wp153.pdf
https://www.copyright.gov/dmca/

Uber das Vanguard Capital Markets Model®

WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere
Informationen, die von dem Vanguard Capital
Markets Model generiert werden und die
Wahrscheinlichkeit verschiedener Anlageergebnisse
zum Gegenstand haben, sind naturgemdan
hypothetisch, stellen keine tatsdchlichen
Anlageergebnisse dar und garantieren keine
zukUnftigen Ertrdge. Die Verteilung der
Renditeergebnisse des VCMM wird aus 10.000
Simulationen fUr jede modellierte Assetklasse
abgeleitet. Die Ergebnisse des Modells kénnen mit
jeder Nutzung sowie im Laufe der Zeit variieren. Die
Prognosen des VCMM basieren auf statistischen
Analysen und historischen Daten. Zukiinftige
Renditen kénnen von den im VCMM erfassten
historischen Mustern abweichen. Noch wichtiger ist
jedoch, dass das VCMM extrem negative Szenarios
unterschdtzen kann, die in den historischen
Zeitrdumen, auf denen die Modellsch&tzungen
beruhen, nicht vorkamen.

Das Vanguard Capital Markets Model® ist ein
proprietdres Finanzsimulationstool, das von der
Investment Strategy Group von Vanguard
entwickelt und gepflegt wird. Das Modell
prognostiziert die Verteilung zukUnftiger Renditen
fUr zahlreiche Assetklassen. Zu diesen
Assetklassen gehoren die US-amerikanischen und
internationalen Aktienmarkte, US-Treasuries und
Unternehmensanleihen mit verschiedenen
Laufzeiten, internationale Anleihemarkte,
US-Geldmaérkte, Rohstoffe sowie bestimmte
alternative Anlagestrategien. Die theoretische
und empirische Grundlage des Vanguard Capital
Markets Model ist die Beziehung zwischen
Rendite und Risiko: Die Renditen zahlreicher
Assetklassen sind der von Anlegern im Gegenzug
fUr bestimmte Arten von systematischem Risiko
(Beta) verlangte Ausgleich. Den Kern des Modells
bilden Schatzungen der dynamischen
statistischen Beziehung zwischen Risikofaktoren
und Vermogensrenditen, die durch statistische
Analysen auf der Grundlage verfigbarer
monatlicher Finanz- und Wirtschaftsdaten
gewonnen werden. Mithilfe eines Systems von
Gleichungsschdtzungen fUhrt das Modell eine
Monte Carlo-Simulation durch, um die
geschdatzten Zusammenhdnge zwischen
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Risikofaktoren und Assetklassen sowie
Ungewissheit und Zufalle langfristig zu
prognostizieren. Das Modell generiert eine grofBe
Anzahl simulierter Ergebnisse fir jede
Assetklasse Uber verschiedene Zeitraume. Die
Prognosen werden durch Berechnung der
Zentraltendenzen in diesen Simulationen
gewonnen. Die Ergebnisse des Modells variieren
mit jeder Nutzung sowie im Laufe der Zeit.

Der Wert des VCMM liegt primdar in seiner
Anwendung fur die Analyse potenzieller
Kundenportfolios. VCMM-Prognosen fir einzelne
Assetklassen - bestehend aus Verteilungen der
erwarteten Renditen, Volatilitdten und
Korrelationen - sind der SchlUssel zur Bewertung
potenzieller Verlustrisiken, verschiedener Risiko-
Rendite-Zielkonflikte sowie der
Diversifizierungsvorteile unterschiedlicher
Anlageklassen. Zwar werden mit jeder
Renditeverteilung auch Zentraltendenzen
generiert, allerdings lassen sich die Ergebnisse
des VCMM am effektivsten nutzen, indem man
das gesamte Spektrum maoglicher Ergebnisse fur
die untersuchten Assetklassen betrachtet.

Das VCMM generiert ein breites Spektrum
moglicher Ergebnisse und soll so die Unsicherheit
von Prognosen darstellen. Es ist wichtig zu
verstehen, dass das VCMM den
Renditeverteilungen keine ,Normalitat”
aufzwingt, sondern vielmehr von den
sogenannten ,Fat Tails" (Extremrisiken) und der
Schiefe in der empirischen Verteilung der
modellierten Assetklassenrenditen beeinflusst
wird. Innerhalb eines breiten Ergebnisspektrums
kénnen Anlegerinnen und Anleger sehr
unterschiedliche Ergebnisse erzielen, was die
Vielfaltigkeit der méglichen zukUnftigen Pfade
unterstreicht. Tatsdchlich ist dies einer der
wichtigsten Grinde, warum wir
Renditeprognosen als Verteilung darstellen.



Hinweise zu Risiken

Alle Anlagen unterliegen Risiken, darunter dem maoglichen Verlust des eingesetzten Kapitals.
Diversifikation garantiert keinen Gewinn oder Schutz vor Verlusten. Kursschwankungen an den
Finanzmarkten und andere Faktoren kénnen zu Wertverlusten in Ihrem Depot fUhren. Es besteht
keine Garantie, dass Sie mit einer bestimmten Asset-Allokation oder Fondskombination Ihre
Anlageziele oder ein bestimmtes Einkommensniveau erreichen werden. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist keine Garantie fUr zukUnftige Ertrdge. Die Wertentwicklung eines Index ist keine
exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da man nicht direkt in einen Index investieren kann.

Die staatliche Garantie fUr Staats- oder Agency-Anleihen gilt nur fUr die eigentlichen Wertpapiere
und verhindert keine Kursschwankungen. Im Gegensatz zu Aktien und Anleihen ist die piUnktliche
Zahlung von Kapital und Zinsen bei US-Treasury Bills garantiert. Fonds, die sich auf ein relativ
kleines Marktsegment konzentrieren, sind dem Risiko héherer Kursvolatilitdt ausgesetzt. Anlagen
in Aktien und Anleihen, die von Unternehmen auBerhalb der USA begeben wurden, unterliegen
bestimmten Risiken, darunter ldnderspezifischen bzw. regionalen sowie Wahrungsrisiken. Diese
Risiken sind in Schwellenlandern besonders hoch.

Anleihefonds unterliegen dem Risiko, dass der Emittent seiner Zahlungspflicht nicht fristgerecht
nachkommt und die Anleihekurse wegen steigender Zinsen oder einer negativen Einschdtzung
der Zahlungsfahigkeit des Emittenten fallen. Hochzinsanleihen haben in der Regel niedrige bis
mittlere Kreditratings und sind daher mit gréBeren Kreditrisiken behaftet als Anleihen mit
héheren Kreditratings.
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Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken

Der Wert der Investitionen und die daraus resultierenden Ertrdge kénnen steigen oder fallen, und Investoren kénnen Verluste auf ihre
Investitionen erleiden.

Die frihere Wertentwicklung gibt keinen verl@sslichen Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

Jegliche Prognosen sollten als hypothetischer Natur betrachtet werden und spiegeln keine zukinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren
diese nicht.

Wichtige allgemeine Hinweise

Dies ist professionellen Anlegern vorbehalten und darf nicht an Privatanleger weitergegeben werden, die sich auch nicht auf dieses
Dokument verlassen diirfen.

Die hier enthaltenen Informationen sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf oder als Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Rechtsordnung zu betrachten, in der ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung gegen
das Gesetz verstoBt, oder an Personen, denen gegeniber es rechtswidrig ist, ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung zu machen,
oder wenn die Person, die das Angebot oder die Aufforderung abgibt, nicht qualifiziert ist, dies zu tun.

Die hier enthaltenen Informationen dienen lediglich zu Bildungszwecken und stellen keine

Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anlagen dar. vanguard@
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