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Wie Tech-Bérsengange die
Anlagewelt neu ordnen

17. April 2026, 11:55 UTC, geschrieben von Daniel Kalt

Die demnachst anstehenden grossen Boérsengange diirften weit mehr sein als wichtige Marktereignisse. Sie
machen deutlich, dass traditionelle Kategorien wie Stil, Land oder Branche fiir die Kapitalanlage zunehmend
zu kurz greifen diirften und strukturelle Veranderungen und Innovationskraft starker in den Fokus riicken.

Im laufenden wie auch im kommenden Jahr stehen gemass Medienberichten verschiedene potenziell wegweisende
Borsengange an. Wenn mehrere solche Unternehmen mit enormer Innovationskraft und branchendbergreifendem
Geschaftsmodell tatsachlich an die Bérse gehen, waren dies gemessen an Bewertung und Emissionsvolumen historische
Ereignisse. Noch wichtiger erscheint uns jedoch, was diese Bbrsengange Uber die Kapitalmarkte aussagen. Wenn
Unternehmen dieser Gréssenordnung neu in die 6ffentlichen Markte kommen, stellt sich sofort die Frage, woher das
Kapital dafir stammen soll. Ein Teil diirfte aus bestehenden, hochliquiden Schwergewichten abgezogen werden, vor allem
aus den grossten Indexpositionen.

Gerade deshalb sind diese potenziellen IPOs mehr als nur wichtige Bérsengeschichten. Die betreffenden Unternehmen
vereinen Geschaftsmodelle, die sich in den klassischen Bérsenkategorien kaum abbilden lassen — etwa satellitengestitzte
Kommunikation, Raumfahrt, kinstliche Intelligenz und digitale Infrastruktur. Solche Falle zeigen, wie stark sich die
wirtschaftliche Realitat verandert hat, wahrend viele Anlagekonzepte noch immer auf Ordnungssystemen beruhen, die
aus einer anderen Zeit stammen.

Uber Jahrzehnte wurden Aktienmérkte vor allem nach Stil, Grésse, Land und Branche geordnet. Klein gegen gross,
Value gegen Growth, USA gegen Europa oder Technologie gegen Industrie. Diese Kategorien sind nutzlich, greifen aber
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zunehmend zu kurz. Denn eine andere Perspektive rickt damit in den Vordergrund: Nicht nur die Frage, in welchem
Land ein Unternehmen tatig ist oder welchem Stil es zugerechnet wird, sondern, ob es von einem tiefgreifenden
Wandel profitiert oder von ihm verdrangt wird. Der grossere Teil der Renditen entsteht dort, wo sich Geschaftsmodelle,
Technologien und wirtschaftliche Machtverhaltnisse strukturell verschieben. Genau das macht Innovation in unseren
Augen zu einem zentralen Investmentfaktor.

Das bedeutet nicht, dass Bewertungen an Bedeutung verlieren. Im Gegenteil: Sie sollten der Anker bei
Anlageentscheidungen bleiben. Ausschlaggebend ist aber, worauf sich diese Bewertungen stitzen. Massgeblich sollten
nicht vergangene Erfolge, sondern die kiinftig erzielbaren Cashflows sein — und diese hdngen unseres Erachtens immer
starker von strukturellen Entwicklungen ab. Wer Unternehmen beurteilen will, sollte deshalb berlcksichtigen, wie sich
kinstliche Intelligenz (KI), Elektrifizierung, digitale Netze, Rechenleistung, Rohstoffbedarf oder demografischer Wandel
auf ganze Wertschépfungsketten auswirken.

Fur die Kapitalanlage hat das weitreichende Folgen. Die gréssten Chancen sehen wir nicht zwingend dort, wo die
bisherigen Indexgewichte dominieren. Vielmehr lohnt sich ein Blick auf jene Bereiche, in denen sich Uber viele Jahre
neue Renditequellen auftun. Dazu gehoren unserer Meinung nach K, Elektrifizierung und Langlebigkeit — aber auch die
physische Infrastruktur, die diese Entwicklungen erst méglich macht.

Auch ein Blick auf die aktuelle Berichtssaison der grossen Technologiewerte unterstreicht diese Entwicklung. Die
Stimmung gegendber den grossen Tech-Unternehmen erscheint uns derzeit gemischt: Wahrend Softwarefirmen unter
Bewertungsdruck durch die Angst vor Kl-Disruption stehen, zeigen sich bei den Anbietern von Kl-Infrastruktur und
Halbleitern teils deutliche Gewinnspriinge, aber auch Bewertungsanpassungen. Investorinnen und Investoren achten
besonders auf die Gesundheit des Kerngeschéfts, da die grossen Hyperscaler ihre Investitionen in Kl und Infrastruktur
weiter hochfahren und daflr auf stabile operative Cashflows angewiesen sind.

Damit ergibt sich fir uns die zentrale Konsequenz: Anlageprozesse sollten sich starker an langfristigen Umbrichen
orientieren und vom rein historischen Kategoriendenken |6sen. Die anstehenden IPOs scheinen uns in diesem Sinn
weniger Ausnahme als Vorbote. Sie zeigen, dass die nachste Phase der Kapitalmarkte neue Bewertungsrahmen, breitere
Diversifikation und einen klareren Blick auf strukturelle Nutzniesser verlangen durfte.
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Disclaimer

Dieses Dokument wurde durch die Global Wealth Management Geschaftseinheit von UBS Switzerland AG (in der Schweiz
durch die Finma beaufsichtigt), deren Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen («UBS»), die Teil der UBS

Group AG («UBS-Konzern») sind, erstellt und veroffentlicht. Der UBS-Konzern umfasst die frihere Credit Suisse AG, deren
Tochtergesellschaften, Filialen und verbundenen Unternehmen. UBS Financial Services Inc. ist eine Tochtergesellschaft der UBS
AG in den USA und Mitglied der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)/Securities Investor Protection Corporation
(SIPC). Ein zusatzlicher fur Credit Suisse Wealth Management relevanter Disclaimer folgt am Ende dieses Abschnitts.

Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich zu Ihrer Information sowie zu
Marketingzwecken von UBS. Dieses Dokument stellt keinesfalls Anlageresearch, Anlageberatung, einen Verkaufsprospekt,
ein Angebot oder eine Aufforderung, Anlagen zu tatigen, dar. Dieses Dokument ist keine Empfehlung, Wertpapiere,
Anlageinstrumente oder Produkte zu kaufen oder zu verkaufen, und empfiehlt weder ein besonderes Anlageprogramm noch
eine besondere Dienstleistung.

Die Informationen in diesem Dokument sind nicht auf die spezifischen Anlageziele, persdnlichen und finanziellen Umstéande
oder besonderen BedUrfnisse eines einzelnen Kunden zugeschnitten. Bestimmte in diesem Dokument erwahnte Anlagen

sind unter Umstanden nicht fur alle Anleger geeignet oder angemessen. Ausserdem unterliegen bestimmte in dem
Dokument erwahnte Dienstleistungen und Produkte moéglicherweise rechtlichen Beschrankungen bzw. Lizenz- oder
Genehmigungsanforderungen und dirfen deshalb nicht weltweit uneingeschrénkt angeboten werden. Es werden keine
Produkte in Gerichtsbarkeiten angeboten, in denen ein Angebot, eine Werbung oder ein Verkauf nicht zulassig ist, oder
gegenlber Personen, bei denen ein solcher Verkauf, die Abgabe eines solchen Angebots oder einer solchen Werbung
rechtswidrig ware.

Auch wenn allein diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen aus Quellen stammen, die in gutem
Glauben als zuverlassig angesehen werden, wird keine Zusicherung oder Garantie abgegeben, weder ausdriicklich noch
stillschweigend, fur die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit oder Verlasslichkeit des Dokuments. Alle in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern und von
Meinungen abweichen, die von anderen Geschaftsbereichen oder Divisionen des UBS-Konzerns abgegeben wurden. UBS

ist nicht verpflichtet, die hierin enthaltenen Informationen zu aktualisieren oder auf dem neuesten Stand zu halten. Die in
diesem Material zum Ausdruck gebrachten Einschatzungen und Meinungen Dritter sind nicht die Einschatzungen
und Meinungen von UBS. Dementsprechend Ubernimmt UBS keinerlei Haftung fur Inhalte, die von Dritten bereitgestellt
werden, oder fUr Anspriche, Verluste oder Schdden, die dadurch entstehen, dass solche Inhalte oder Teile davon verwendet
oder als Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Alle Bilder oder Abbildungen («Abbildungen») in diesem Dokument dienen ausschliesslich zur Veranschaulichung, Information
oder Dokumentation. Sie kénnen Objekte oder Elemente enthalten, die durch Urheberrechte, Marken und andere geistige
Eigentumsrechte von Dritten geschitzt sind. Soweit nicht ausdrtcklich anders angegeben, wird keine Beziehung, Verbindung,
Forderung oder Beflrwortung zwischen UBS und diesen Dritten angedeutet.

Grafiken und Szenarien in dem Dokument dienen nur lllustrationszwecken. Einige Grafiken und/oder Performancezahlen
beruhen unter Umstanden nicht auf vollstandigen zwolfmonatigen Zeitraumen, wodurch ihre Vergleichbarkeit und ihre
Relevanz gemindert werden kénnen. Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist keine Garantie und kein
Anhaltspunkt fur kinftige Ergebnisse.

Dieses Dokument ist unter keinen Umstanden als Rechts- oder Steuerberatung auszulegen. UBS und ihre Mitarbeitenden
erbringen keine Rechts- oder Steuerberatung. Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von UBS weder
ganz noch teilweise verbreitet oder vervielfaltigt werden. Soweit gesetzlich zulassig, Gbernimmt weder UBS noch einer ihrer
Verwaltungsrate, Fihrungskrafte, Mitarbeitenden oder Vertreter irgendeine Haftung, Verantwortung oder Sorgfaltspflicht fur
irgendwelche Folgen, einschliesslich Verlusten oder Schaden, die Ihnen oder einer anderen Person aufgrund von Handlungen,
Unterlassungen oder Entscheidungen auf der Grundlage von Informationen in diesem Dokument entstehen.

Zusatzlicher Disclaimer fiir Credit Suisse Wealth Management:

Soweit in diesem Dokument nicht anders angegeben und/oder abhangig von der lokalen Einheit, von der Sie dieses Dokument
erhalten, wird dieses Dokument von der UBS Switzerland AG verteilt, einem von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(Finma) zugelassenen und regulierten Unternehmen. Ihre personenbezogenen Daten werden entsprechend der
Datenschutzerklarung der Credit Suisse verarbeitet, die Sie an Inrem Wohnsitz Gber die offizielle Website der Credit Suisse
https://www.credit-suisse.com einsehen kénnen. Um Ihnen Marketingmaterial zu unseren Produkten und Dienstleistungen
zukommen zu lassen, kénnen die UBS Group AG und ihre Tochtergesellschaften Ihre grundlegenden personenbezogenen
Daten (d.h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns mitteilen, dass Sie das Marketingmaterial
nicht mehr erhalten méchten. Sie kénnen den Erhalt dieser Materialien jederzeit widerrufen, indem Sie Ihren Kundenbetreuer
dartber informieren.
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Bitte rufen Sie die Website https://www.ubs.com/global/de/wealth-management/insights/chief-investment-office/marketing-
material-disclaimer.html auf, um die vollstandigen rechtlichen Hinweise zu diesem Dokument zu lesen.

© UBS 2026. Das Schlusselsymbol und UBS gehéren zu den eingetragenen beziehungsweise nicht eingetragenen Marken von
UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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