3 UBS

18. Juni 2026, 06:21 UTC
Chief Investment Office GWM
Anlageresearch

Konzentration im Technologiesektor und
Anleger: Das aktuelle Marktumfeld meistern

Investment strategy insights

Autoren: Matteo Ramenghi, Chief Investment Officer, UBS WM ltaly, UBS Europe SE, Succursale Italia; Belinda Peeters, Strategist, UBS Switzerland AG

o Der aktuelle KI-Boom brachte eine beispiellose
Konzentration an den globalen Aktienmarkten
mit  sich:  Inzwischen machen die zehn
grossten  US-Technologieaktien fast 40% der
Marktkapitalisierung des S&P 500 aus — mehr als
wahrend friiherer Marktzyklen wie der Dotcom-Ara.

e Der Anstieg der Indizes wurde von Mega-
Cap-Technologieaktien  getragen. Doch die
Vergangenheit zeigt, dass Phasen der extremen
Konzentration Risiken bergen kénnen. Daher sollten
Anlegerinnen und Anleger auf Anzeichen einer
nachlassenden Kapitaleffizienz achten und eine
Neugewichtung ihrer Portfolios in Betracht ziehen,
um Uberhdhte Engagements zu vermeiden.

o Eine Verbreiterung des Aktienengagements — Gber
die flhrenden Technologieunternehmen hinaus
und innerhalb der KI-Wertschépfungskette — kann
dabei helfen, das Konzentrationsrisiko im Griff zu
behalten und das Portfolio auf Chancen in Sektoren
und Regionen auszurichten.

Es steht ausser Zweifel, dass kunstliche Intelligenz (KI)
im Augenblick die treibende Kraft fir die globalen
Aktienmarkte ist. Nirgends tritt dies deutlicher zutage als in
den Vereinigten Staaten, wo der KI-Boom eine Handvoll von
Mega-Cap-Technologieaktien in Rekordhdhen getrieben
hat.

Heute ist der S&P 500 konzentrierter als zu jedem anderen
Zeitpunkt seit der Technologieblase am Ende der 1990er-
Jahre. Die zehn grossten Aktien — angefuhrt von bekannten
Namen wie Microsoft, Apple, Nvidia, Amazon, Alphabet
und Meta — machen inzwischen fast 40% der gesamten
Marktkapitalisierung des Index aus.

Zur besseren Einordnung: Wahrend der Dotcom-Ara betrug
der Anteil der zehn gréssten Aktien etwa 25% und im
Jahr 1980 nur 15%. Nvidia, das Aushangeschild der KI-
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Revolution, Uberschritt vor Kurzem die Schwelle zu einer
Marktkapitalisierung von USD 5 Bio. Unternehmen mit K-
Bezug machen Schlagzeilen, wahrend der Rest des Marktes
— insbesondere Bereiche ausserhalb des Technologiesektors
und der USA - zuriickgefallen ist.

Bemerkenswert ist vor allem, dass die Volatilitat im S&P
500 trotz der massiven Kursschwankungen bei einzelnen
Technologiewerten — insbesondere im Halbleitersektor —
insgesamt recht moderat geblieben ist. Der Grund dafur
ist, dass sich die Korrelationen zwischen Aktien auf
historischen Tiefstwerten bewegen — ein Muster, das an die
spaten Neunzigerjahre erinnert. Damals schien der Index
oberflachlich recht ruhig, doch darunter verbargen sich
erhebliche Turbulenzen.

Dieser Bericht wurde erstellt durch UBS Europe SE, Succursale Italia, UBS Switzerland AG. Bitte beachten Sie die
wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments.
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So ist es nur zu verstandlich, dass sich die Anleger fragen,
ob wir gerade die ersten Anzeichen einer Blase sehen.
Aus der Vergangenheit kénnen wir einige wichtige Lehren
ziehen. In den Siebzigerjahren stlrzten sich die Anleger
wahrend der «Nifty Fifty»-Ara auf eine Handvoll von Blue-
Chip-Wachstumsaktien, wobei die groéssten funf — Coca-
Cola, Johnson & Johnson, McDonald’s, IBM und Procter &
Gamble — eine Reihe von Sektoren umspannten.

Der Dotcom-Boom des Jahres 2000 war noch extremer,
wobei Technologie- und Internetaktien schwindelerregend
hohe Bewertungen erreichten, bevor die Blase platzte.
Die grossten Unternehmen waren damals nach der
Marktkapitalisierung Microsoft, Cisco Systems, General
Electric, Intel und ExxonMobil — eine erheblich diversere
Gruppe als die derzeit fuhrenden Unternehmen, die alle vom
KI-Boom getragen werden.

In dhnlicher Weise fuhrte eine Marktkonzentration auf
einige wenige Sektoren, vor allem Banken, im Japan der
spaten Achtzigerjahre zu einer schmerzhaften Korrektur
und einer jahrelangen Stagnation. In jedem Fall flihrten eine
extreme Konzentration und hohe Bewertungen letztendlich
zu einer heftigen Korrektur, die die Anleger daran erinnerte,
dass kein Trend ewig wahrt.

Wenn wir die aktuellen Zahlen betrachten, ist
die Konzentration am US-Markt beispiellos. In den
Schwellenlandern ist das KI-Thema ebenfalls ein wichtiger
Impuls fur die Renditen. Fast der gesamte Kursgewinn
in den Schwellenlandern in diesem Jahr stammte von
den fuhrenden Technologieunternehmen Taiwans und
Sudkoreas. Die funf grossten Aktien machen tber 30% des
MSCI Emerging Market Index aus.

In Japan und Europa sieht die Sache anders aus, da die
Unternehmen an diesen Markten weniger zum Ausbau
der Kl-Infrastruktur beitragen. Trotzdem haben wir den
europdischen [T-Sektor auf «Neutral» herabgestuft, da der
Sektor seit Beginn des Jahres um rund 40% gestiegen
ist und die Bewertungen, gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhaltnis, Hochstwerte erreicht haben, die seit der
Dotcomblase Anfang der 2000er-Jahre nicht mehr zu
beobachten waren.

Tatsachlich scheint sich beim Ruckblick auf frihere Phasen
der Marktkonzentration ein Muster abzuzeichnen. In
den Siebzigerjahren endete der Fokus auf Blue-Chip-
Wachstumsaktien mit einer langen Phase der Stagnation.
Im Jahr 2000 miindete der Internet- und Softwareboom in
einer dramatischen Korrektur. Heute, da sich etwa 40% des
S&P 500 auf nur zehn Aktien konzentrieren, ist die weitere
Entwicklung nach wie vor unsicher und nicht ohne Risiken.

FUr Anleger liegen die Lektionen aus der Vergangenheit
auf der Hand. Wenn die Wachstumserwartungen
enttauscht werden, kann die aktuelle Sektorkonzentration
infrage gestellt werden, wie in frGheren Zyklen.

Daher sollten die Anleger darauf achten, ob die
Kapitaleffizienz abnimmt und die Investitionen Ubertrieben
erscheinen. Doch die Fortsetzung des Kl-Investitionszyklus
unterstreicht fortgesetzt die anhaltende Nachfrage nach Kl-
Rechenleistung. Taiwan Semiconductor Manufacturing Co.
meldete zum Beispiel in dieser Woche einen Umsatzanstieg
von 30% im Mai.

Daher sind wir mittelfristig gegeniber globalen Aktien
unverandert positiv eingestellt. Da die Performance des
Index jedoch nach wie vor stark von einer kleinen Gruppe
grosser Technologieunternehmen getragen wird, sind wir
der Ansicht, dass Phasen der Starke im Technologiesektor
zur Neugewichtung von Portfolios und zur Reduzierung
einer Ubermassigen Konzentration genutzt werden sollten,
statt sie weiter zu verstarken. In der Praxis bedeutet das
eine Verbreiterung des Engagements Uber die Marktfthrer
hinaus und die Ergdnzung von Kernpositionen durch Markte
und Sektoren, in denen wir fortgesetzt attraktive Chancen
erkennen, wie Deutschland und die Schweiz sowie das
Gesundheitswesen und der zyklische KonsumguUtersektor
Europas.

Diese Verbreiterung sollte auch innerhalb des Themas der K
selbst angestrebt werden. Dies ist keine Aufforderung, sich
von der Kl abzuwenden, sondern vielmehr eine Ermutigung
zur Ausweitung des Engagements Uber die bekanntesten
Mega-Cap-Nutzniesser hinaus. Diese Unternehmen spielen
zwar nach wie vor eine entscheidende Rolle fr die Erzielung
von Gewinnen. Doch unseres Erachtens weiten sich die
Auswirkungen der Kl zunehmend auch auf andere Teile
des Marktes aus, zum Beispiel auf Infrastruktur, Strom
und die industriellen Lieferketten. Unserer Meinung nach
spricht dies fur eine Verbreiterung des Engagements in
der Kl-Wertschopfungskette in Bereichen wie Industrie,
Automatisierung und Raumfahrt, wo die nachste Phase des
Themas eine breitere Wirkung entfalten durfte.

FUr Anleger mit konzentrierten Positionen kénnen
Kursanstiege bei  Mega-Cap-Technologieunternehmen
ebenfalls Gelegenheiten bieten, Gewinne mitzunehmen
und einen Teil dieses Engagements in strukturierte
Anlagen umzuschichten, unter anderem in
Kapitalerhaltungsstrategien. Dies kann dabei helfen, das
Konzentrationsrisiko zu verringern, die Absicherung gegen
Verluste zu verbessern und trotzdem fortgesetzt zu
partizipieren, falls die Markte noch weiter steigen sollten.
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Definitionen zu unseren Praferenzen in den globalen Anlageklassen

Die Praferenzen in den Anlageklassen bieten eine allgemeine Orientierungshilfe fiir Anlageentscheidungen. Sie widerspiegeln
die gemeinsame Meinung der Teilnehmenden des House-View-Meetings. Sie basieren primar auf Einschatzungen der
erwarteten Gesamtrenditen liquider und allgemein bekannter Indizes sowie auf House-View-Szenarien und Uberzeugungen
der Analystinnen und Analysten fir die nachsten zwolf Monate. Beachten Sie, dass die taktische Vermdgensallokation (TAA)
unserer Anlagestrategien von diesen Ansichten abweichen kann, unter anderem aufgrund der Portfoliokonstruktion, der
Konzentration und der Einschrankungen bei der Kreditaufnahme.

«Attraktiv»: Wir halten diese Anlageklasse fur attraktiv. Gelegenheiten in dieser Anlageklasse sollten in Betracht gezogen
werden.

«Neutral»: Wir rechnen mit keinen Ubermassigen Renditen oder Verlusten. Anlegerinnen und Anleger sollten ein
langerfristiges Engagement aufrechterhalten.

«Unattraktiv»: Diese Anlageklasse ist nach unserer Meinung unattraktiv. Anleger sollten andere Mdglichkeiten in Betracht
ziehen.

Hinweis: Fur Aktien haben wir ein finfstufiges Rating-System mit zwei zusatzlichen Praferenzen.

«Am attraktivsten»: Wir beurteilen diese Anlageklasse als eine der attraktivsten. Anleger sollten nach Gelegenheiten zur
Anhebung des Engagements in dieser Anlageklasse Ausschau halten.

«Am unattraktivsten»: Wir beurteilen diese Anlageklasse als eine der unattraktivsten. Anleger sollten sich nach
vorteilhafteren alternativen Gelegenheiten umsehen.

Wenn Aktien in die anderen Anlageklassen des dreistufigen Rating-Systems aufgenommen werden, fassen wir die
Anlageklasse «Am attraktivsten» mit «Attraktiv» und die Anlageklasse «Am unattraktivsten» mit «Unattraktiv» zusammen.

Anhang

Risikohinweise

Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS («CIO») werden durch Global Wealth Management von UBS
Switzerland AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) oder deren verbundenen Unternehmen («UBS»), die Teil der
UBS Group AG («UBS-Konzern») sind, aufbereitet und vertffentlicht. Der UBS-Konzern umfasst die frithere Credit Suisse
AG, ihre Tochtergesellschaften, Filialen und verbundenen Unternehmen.

Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Férderung der Unabhéangigkeit des
Anlageresearch erstellt.

Allgemeines Anlageresearch - Risikohinweise:

Diese Publikation dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung
zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die in dieser
Publikation enthaltene Analyse ist nicht als persénliche Empfehlung aufzufassen und berticksichtigt weder die Anlageziele
noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedlrfnisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf
zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnen zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Bestimmte
Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit
angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und
Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwrdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder
stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich
auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Prognosen, Einschatzungen und Marktpreise
sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern.
Hierin gedusserte Meinungen konnen von den Meinungen anderer Geschéaftsbereiche von UBS abweichen oder diesen
widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren. UBS kann bei der
Erstellung dieses Dokuments Tools der kunstlichen Intelligenz (, KI-Tools") einsetzen. Ungeachtet einer solchen Verwendung
von Kl-Tools wurde dieses Dokument einer menschlichen Uberpriifung unterzogen.

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger
berechneter Betrage («Werte»)) durfen unter keinen Umstdnden fir folgende Zwecke verwendet werden: (i) fur
Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii) zur Bestimmung der falligen oder zahlbaren Betrdge, Preise oder Werte
von Finanzinstrumenten oder -vertragen; oder (iii) zur Messung der Performance von Finanzinstrumenten, einschliesslich
zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der Vermogensallokation des Portfolios oder
Berechnung der Performance Fees. Mit dem Erhalt dieses Dokuments und der Informationen sichern Sie zu und garantieren
gegenUber UBS, dass Sie dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen fir keinen der oben genannten Zwecke
benutzen oder sich daflir in anderer Weise auf dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen verlassen. UBS
und ihre Direktoren oder Mitarbeiter kdnnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwahnten
Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten
Anlageinstrumenten auszufihren oder fir den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder
finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem kénnten
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Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsrate tatig
sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere
zu kaufen, verkaufen oder zu halten) kénnten von den in den Research-Publikationen von UBS gedusserten Meinungen
abweichen oder ihnen widersprechen. Bei llliquiditdt des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse
Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und
die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus
einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen
von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht fur jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko
besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag Ubersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der
Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhéltlich. Manche
Anlagen koénnen plotzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation lhrer Anlagewerte
kann es vorkommen, dass Sie weniger zurlckerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung
verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken.
Der/Die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, kann/kénnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung
und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen
interagieren.

Verschiedene Bereiche, Gruppen und Mitarbeitende innerhalb des UBS-Konzerns kénnen unabhéngig voneinander
separate Research-Produkte erstellen und verteilen. Zum Beispiel werden Research-Publikationen des CIO von UBS Global
Wealth Management erstellt. UBS Global Research hingegen wird von UBS Investment Bank erstellt. Die Research-
Methoden und Rating-Systeme der einzelnen Research-Organisationen kénnen voneinander abweichen,
beispielsweise mit Blick auf die Anlageempfehlungen, den Anlagehorizont, Modellannahmen und Bewertungsmethoden.
Somit kénnen auch die von den einzelnen Research-Organisationen bereitgestellten Anlageempfehlungen, Ratings, Preisziele
und Bewertungen voneinander abweichen oder inkonsistent sein — mit der Ausnahme bestimmter Wirtschaftsprognosen
(bei denen UBS CIO und UBS Global Research zusammenarbeiten kénnen). Bei jedem einzelnen Research-Produkt sollten
Sie die Einzelheiten zu dessen Methodologie und Rating-System beachten. Nicht alle Kundinnen und Kunden haben Zugang
zu allen Produkten von jeder Organisation. Jedes Research-Produkt unterliegt jeweils den Richtlinien und Verfahren der
Organisation, von der es verfasst wird.

Die VergUtung des/der Analysten, der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, wird ausschliesslich durch Research Management
und das Senior Management (ohne Investment Banking) bestimmt. Die Vergltung der Analysten basiert nicht auf den
Ertrdgen aus dem Investment Banking, Verkauf und Handel oder Eigenhandel. Die Vergltung kann jedoch in Bezug zu
den Ertragen des UBS-Konzerns als Ganzes stehen, wozu auch das Investment Banking, der Verkauf und Handel sowie der
Eigenhandel gehoren.

Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft andern. UBS erbringt
keine Rechts- oder Steuerberatung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von
Vermdgenswerten oder deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhaltnisse und Bedurfnisse
eines spezifischen Kunden. Wir kénnen nicht auf die personlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse
unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater
bezlglich moglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren.

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes
schriftlich vereinbart wurde, untersagt UBS ausdriicklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte.
UBS Ubernimmt keinerlei Haftung fir Anspriiche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung
dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafir geltenden Gesetzgebung
stattfinden. Informationen darUber, wie das CIO Konflikte regelt und die Unabhangigkeit seiner Anlagebeurteilungen, des
Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhélt, finden Sie unter www.ubs.com/research-
methodology. Weitere Informationen Gber die jeweiligen Autoren dieser und anderer ClIO-Publikationen, auf die in diesem
Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema kdnnen Sie bei Ihrem Kundenberater
bestellen.

Wichtige Informationen liber nachhaltige Anlagestrategien: Dieser Begriff bezieht sich auf Definitionen innerhalb des
«UBS Sustainable Investing Framework» (UBS-Rahmenkonzept fir nachhaltige Anlagen) und steht in keinerlei Verbindung zu
produktspezifischen regulatorischen Kennzeichnungsvorschriften oder Namenskonventionen. Nachhaltige Anlagestrategien
versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau
miteinzubeziehen. Strategien wenden ESG-Analysen je nach der Region unterschiedlich an und integrieren die Ergebnisse auf
verschiedene Weise. Die Einbeziehung von ESG-Faktoren oder Aspekten des nachhaltigen Investierens kdnnte die Fahigkeit
von UBS beeintrachtigen, bestimmte Anlagechancen zu nutzen oder zu empfehlen, die andernfalls zu den Anlagezielen des
Kunden oder der Kundin passen wiirden. Die Renditen eines Portfolios, das ESG-Faktoren oder Erwdgungen des nachhaltigen
Investierens einbezieht, sind unter Umstanden geringer oder héher als die eines Portfolios, bei dem UBS keine ESG-Faktoren,
Ausschlusskriterien oder anderen Nachhaltigkeitsthemen berlcksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede
hinsichtlich der Anlagechancen aufweisen.
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Externe Vermoégensverwalter / Externe Finanzberater: Fir den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen
externen Vermogensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermdgensverwalter oder
Finanzberater ausdriicklich, diese an ihre Kunden und/ oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfligung zu stellen.
USA: Diese Publikation darf weder in den USA noch an «US persons» verteilt werden.

Landerinformationen finden Sie unter ubs.com/cio-country-disclaimer-gr oder fragen Sie lhren Kundenberater nach
vollstdndigen Risikoinformationen.

Soweit in diesem Dokument nicht anders angegeben und /oder abhéngig von der lokalen Rechtseinheit, von der Sie diesen
Bericht erhalten, wird dieser Bericht von UBS Switzerland AG verteilt, einem von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(Finma) zugelassenen und regulierten Unternehmen.

Fassung C/2026. Cl082652744

© UBS 2026. Das SchlUsselsymbol und UBS gehdren zu den eingetragenen bzw. nicht eingetragenen Markenzeichen von
UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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