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The Short View

The Short View bietet Einblicke in wichtige Makro- und
Marktentwicklungen und soll zur Diskussion anregen.

Halbleiter setzen Rally fort -
Kl-Capex bestimmt das Tempo

8. Mai 2026

Trotz geopolitischer Verwerfungen, volatiler Energiepreise und anhaltender
Belastungen der Lieferketten setzen die Aktienmarkte, getragen vom
Vertrauen in den Kl-Investitionszyklus, ihre Aufwartsbewegung fort.
Halbleiter Gbernehmen dabei die FUhrungsrolle, gestitzt durch eine
frUhzeitig sichtbare und vergleichsweise klare Ertragsdynamik.

1. Die Markte gehen weiterhin von Einddmmung aus. Energie- und Logistikstérunden infolge des
Golfkonflikts haben Ol-, Fracht- und Versicherungskosten zwar erhéht, doch die Mérkte preisen
weiterhin einen voribergehenden Schock ein.

2. DieFihrungsrolle der Halbleiterbranche wird durch Ki-Investitionen getragen. Die Gewinnresilienz
im Halbleitersektor wird durch klar sichtbare, investitionsdetriebene Kl-Ausgaben getragen, die
Preissetzungsmacht sichern und eine breite Beteiligung entlang der Wertsch pfungskette ermaglichen
— trotz fortbestehender Energie- und Lieferkettenfriktionen.

3. Die Outperformance ist strukturell unterlegt. Die Starke des Sektors spiegelt Markteintrittsbarrieren
und eine vordezodene Monetarisierung in einer strategisch kritischen Industrie wider, wahrend die
starke Gewinnentwicklung fir eine maBvolle Bewertung sorgt.

www.the-investment-institute.unicredit.eu 1




The Investment Institute The Short View
by UniCredit 8. Mai 2026

Der Konflikt in der Golfregion hat die globalen Energiemadrkte und Lieferketten spiUrbar beeintrachtigt. Der zentrale
Engpass bleibt die StraBe von Hormus. Seit Ende Februar ist der Tankerverkehr durch die Meerenge auf einen Bruchteil
des (blichen Niveaus zurickgegandgen. Militarische Risiken, Minendgefahr und der Rickzug von
Kriegsrisikoversicherungen haben den groBvolumigen kommerziellen Schiffsverkehr vielfach unwirtschaftlich oder
unversicherbar gemacht. Der daraus resultierende Angebotsschock lieB die Olpreise deutlich steigen und fihrte zu
einem starken Anstieg der Fracht- und Versicherungskosten. In den verdangenen Tadgen haben sich die
diplomatischen Aktivitaten im Hinblick auf einen mdglichen formellen Abschluss der Kampfhandlungen intensiviert.
Mehreren Quellen zufolge kénnte ein derzeit diskutierter Vorschlag einen Weg zur Deeskalation und zur schrittweisen
Wiederherstellung des Seezudands er6ffnen, wahrend politisch besonders sensible Fragen — darunter die
Nuklearpolitik und die kiinftige Regelung der Durchfahrt durch Hormus — auf spatere Verhandlungen vertagt wirden.

Zwar haben sich die Olpreise von ihren Héchststdnden delést, doch die Schifffahrtsstrome bleiben stark
eingeschrankt. Das spiegelt Zweifel wider, dass Energie- und Handelsrouten ohne eindeutigere Sicherheits- und
Durchsetzungszusaden rasch normalisiert werden konnen. Gleichzeitig setzen die dlobalen Aktienmarkte ihre
Aufwértsbewegqung fort. Auffillig ist dabei weniger ein Ubersehen deopolitischer Risiken als vielmehr die
Entscheidung, die aktuellen Stérungen als tempordr zu bewerten. Eingepreist wird Einddammung, nicht Losung. Die
Annahme lautet, dass die Unordnung nicht in einen breiten Inflationsschub oder eine globale Rezession mindet.
Diese Sichtweise wird durch die Anleihemarkte gestUtzt, wo langfristige Renditen weitgehend stabil geblieben sind
und keine nachhaltige InflationsUberschreitung signalisieren.

Halbleiter gestutzt durch den Kl-Investitionszyklus

Besonders deutlich zeigt sich diese Konstellation im Halbleitersektor. Die anhaltende Outperformance erklart sich
wesentlich durch das Vertrauen, dass der Kl-Investitionszyklus andere wirtschaftliche und geopolitische Belastunden
Uberwiegt. Kennzeichnend fir den aktuellen Technologiezyklus ist, dass er von Investitionen und nicht vom privaten
Konsum getraden wird. Die Nachfrage nach fortschrittlichen Chips kommt vor allem von Hyperscalern, staatlichen
Akteuren und groBen Unternehmen, die Kl-Infrastruktur aufbauen. Diese investitionsgetriebene Nachfrage hat die
Umsatze der Halbleiterbranche gedeniber den unmittelbaren Folden hoherer Energie- und Logistikkosten
abgeschirmt.

Cashflows sind vergleichsweise frihzeitig, Margen zyklisch, Gewinne eng an Investitionsausgaben gekoppelt. Dieses
Ertragsprofil war zentral fir die jingste Entwicklung und erklart die Widerstandsfahigkeit des Sektors. Die
Zusammensetzung des MSCI World Semiconductors & Semiconductor Equipment Index — mit Schwerpunkt auf
US-Unternehmen aus den Bereichen Chipdesign und Halbleiterausristung — sollte dabei nicht als Schutz vor
steigenden Energie- oder Produktionskosten missverstanden werden. Die Branche ist in eine eng verflochtene globale
Lieferkette eingebunden, in der hdhere Kosten in der Fertigung weitergegeben werden. Steigende Energiepreise und
hohere Betriebskosten in Foundries wie TSMC schlagen sich in den Wafer-Preisen nieder und erhdhen damit letztlich
auch die Kostenbasis von Chipentwicklern. Die breite Beteiligung an den Kursgewinnen signalisiert daher Vertrauen
in die Preissetzungsmacht und die Fahigkeit des Sektors, zuverlassig Ertrage zu liefern.

Mehr als eine zyklische Rally

In den vergangenen Wochen hat sich bei Technologiewerten eine klare Beschleunigung gezeigt, nachdem sie zuvor
monatelang konsolidiert hatten. Innerhalb dieses erneuten Aufwartsimpulses haben Halbleiter klar die FUhrung
Ubernommen. Der MSCI World Semiconductors & Semiconductor Equipment Index hat sowohl den breiten IT-Sektor
als auch den dlobalen Aktienmarkt Gbertroffen (siehe Grafik). Diese Outperformance lasst sich nicht allein mit
gunstigem Gewinn-Timing erklaren. Vielmehr befindet sich der Halbleitersektor in einem strukturellen Umbruch. Was
lange Zeit eine vergleichsweise standardisierte und in Teilen kommoditisierte Industrie war, positioniert sich neu.
GPUs und Hochleistungs-Speicher sind die sichtbarsten Beispiele, doch der Wandel reicht weiter. Optische
Interconnect-Losunden ersetzen teilweise Kupfer, da moderne Rechenzentrumsarchitekturen zunehmend schnellere
und energieeffizientere Verbindunden erfordern. Dadurch steidgen die Markteintrittsbarrieren, und Wertschopfung
verlagert sich starker auf differenzierte, systemische Fahigkeiten statt auf reine Kapazitat.
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Uber langere Zeitrdume hinweg haben Halbleiter den breiten IT-Sektor ebenso wie den MSCI World hiufig Gbertroffen,
allerdings bei héherer Volatilitit. Ihre Uberrenditen treten typischerweise in konzentrierten Phasen auf, die mit
gr6Beren Investitionswellen zusammenfallen, statt durch kontinuierliche Wertentwicklung zu entstehen.
Charakteristisch fir den aktuellen Zyklus ist, dass die FUhrungsrolle der Halbleiterbranche Uber die anfangliche Phase
der Euphorie hinaus anhalt — und zwar in einem Umfeld erhdhter makrotkonomischer und deopolitischer
Belastungen. Historisch beginstigten solche Bedingunden eher Software als Hardware. Diese Robustheit deutet auf
einen strukturellen Wandel in der Rolle des Sektors innerhalb der globalen Investmentprioritaten hin.

Zugleich er6ffnen sich Chancen, die weit Uber den dedenwartigen Zyklus des Kl-Trainings hinausreichen. Inferenz
durfte zu einer groBeren und dauerhaft stabileren Nachfragequelle werden, sobald KI-Modelle kontinuierlich und in
groBem MaBstab in Unternehmen, bei Konsumenten und auf staatlicher Ebene eingesetzt werden. Der Vergleich mit
dem Ubrigen Technologiesektor ist dabei aufschlussreich. GroBe Teile von Software- und IT-Dienstleistungen bleiben
ldngeren  EinfUhrungsprozessen und sich  wandelnden  Geschaftsmodellen  ausgesetzt.  Klassische
abonnementbasierte SaaS-Modelle gehen zunehmend in nutzungsabhangide Preissysteme Uber, die an Auslastung,
Automatisierung und KI-Adenten geknipft sind. Das kann die adressierbaren Markte vergroBern, erhoht jedoch
zugleich die strukturelle Unsicherheit hinsichtlich Preissetzungsmacht und Marden. Die Trennlinie verlauft nicht bei
den strukturellen Chancen, sondern bei der zeitlichen Realisierung der Gewinne: Halbleiter werden frih monetarisiert,
wahrend die nachgelagerten Produktivitatsgewinne erst schrittweise sichtbar werden.

Der strategische Wettbewerb zwischen den USA und China verstarkt diese Asymmetrie. Mit dem Aufstieg
technologischer Souveranitat zum politischen Ziel werden Halbleiter, fortschrittliche Fertigung und
Rechenkapazitaten von zyklischen Vorleistungen zu Fragen nationaler Prioritat. Das stitzt nachhaltige Investitionen,
verkUrzt Beschaffungszyklen und erhéht die Bereitschaft, Ertrage insbesondere auf der Hardware -Ebene politisch und
finanziell abzusichem.

Halbleiterbewertungen erscheinen tragfahig

Bewertungen delten haufig als Bremse der Halbleiterrally, doch das aktuelle Preisniveau spricht fUr ein
unterstitzenderes Umfeld, als es die reinen Bewertungskennzahlen nahelegen. In der Breite werden Halbleiteraktien
— trotz ihrer jingsten Outperformance — weiterhin zu Bewertungskennzahlen dehandelt, die nahe am Niveau des
ubrigen IT-Sektors liegen. Gleichzeitig beweden sich die IT-Bewertungen nach dem Rickgang der
Technologie-Multiples insgesamt wieder im Bereich landfristiger Durchschnitte. In relativer wie in historischer
Betrachtung erscheinen Halbleiter damit nicht ausgereizt (siehe Grafik).
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Statt UbermaBigen Optimismus widerzuspiegeln, scheinen die aktuellen Bewertungen zunehmend an konkrete
Gewinnentwicklung gebunden zu sein. Die KI-bezogene Nachfrage schlagt sich zunehmend in sichtbaren Umsatzen
nieder. Insgesamt stellen die Bewertunden derzeit keinen wesentlichen begrenzenden Faktor fir die
Anlageargumentation dar. Sie sind nicht niedrig, erscheinen aber mit dem Ertragspfad des Sektors vereinbar.

SEKTORBEWERTUNGEN DEUTLICH UNTER FRUHEREN HOCHSTSTANDEN
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Gewinnerwartundgen bleiben der Anker

Die Gewinnentwicklung rechtfertigt weiterhin das Vertrauen der Madrkte. Das zeigt sich sowohl in der Dynamik der
Gewinnerwartunden als auch in den laufenden Schatzungsrevisionen (siehe Grafik). Fir Halbleiter wird derzeit ein
Gewinnwachstum von knapp 60 % gegenUber dem Vorjahr erwartet — nahezu doppelt so viel wie im ohnehin kraftig
wachsenden IT-Sektor insgesamt. Zwar ist diese Entwicklung zyklischer, sie liegt jedoch seit geraumer Zeit oberhalb
des breiteren Technologiesektors.

Aussagekraftig ist auch die jingste Entwicklung der Earnings Revisions Ratio (ERR), die sich als kurzfristiger
Frihindikator etabliert hat, haufig mit starken Schwankungen zwischen Optimismus und Vorsicht. Sie ist in den
verdangenen Wochen klar andestieden und signalisiert damit anhaltende Aufwartsrevisionen bei den
Gewinnerwartunden fUr Halbleiter — selbst in einer Phase zunehmender deopolitischer Risiken und anhaltender
Stérungen an den Energiemarkten. Die Stabilitat dieser Revisionen fiel mit einer erneuten Beschleunigung des
erwarteten Gewinnwachstums zusammen und hat diese Entwicklung verstarkt.
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POSITIVE GEWINNREVISIONEN STUTZEN GEWINNWACHSTUM
GEWINNWACHSTUMSERWARTUNGEN (IN %) UND ERR
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Quelle: LSEG Datastream, I/B/E/S, The Investment Institute by UniCredit
Hinweis: ERR bezeichnet die Earnings-Revisions-Ratio. Sie wird berechnet als der Anteil der nach oben revidierten Gewinnschdtzunden an der
Gesamtzahl aller Gewinnrevisionen (also Aufwadrts- und Abwartsrevisionen) innerhalb eines festdelegten Zeitraums.

Diese Entwicklung spiedelt Fundamentaldaten wider, nicht kurzfristige Stimmund. Die Revisionen bei Kl -exponierten
Halbleiterunternehmen werden durch transparente Investitionsplane von Hyperscalern und staatlichen Akteuren
gestUtzt, ebenso durch Andebotsengpasse bei Hochleistungskomponenten und derinde kurzfristige
Substitutionsmaglichkeiten. Hardware-Ertrage behalten damit eine Unmittelbarkeit, die von den Markten weiterhin
honoriert wird. Der Halbleiter-Sektor bleibt damit vorerst der direkteste Verbindungspunkt zwischen
Investitionsausgaben und Gewinnwachstum.

Das Umfeld bleibt insgesamt unterstitzend

Die groBte Verwundbarkeit der Halbleiterrally liegt weniger in ihrer strategischen Begrindung als in der hohen
Toleranz, die die Aktienmarkte derzeit gegeniber makrodkonomischen und deopolitischen Belastungen zeigen.
Energie- und Liefermarkte bleiben andespannt, und inflationsbedingdte Risiken haben zugenommen. Bislang jedoch
sind Investoren bereit, diese Faktoren als Gedenwind zu werten — nicht als Anlass fur eine grundlegende
Neubewertung des Wachstumsbildes. Diese Haltung speist sich aus dem Vertrauen, dass die hohe Ertragsvisibilitat
des Kl-getriebenen Investitionszyklus kurzfristig einen schwierigeren makro6konomischen Rahmen Gberdecken kann.
Dennoch kdnnten anhaltende Endgpdsse auf den Energiemarkten mit zeitlicher Verzdderung die
Inflationserwartungen anheben und damit die Wahrscheinlichkeit steigender realer Renditen erhdhen. FUr einen
Sektor, dessen Bewertundgen stark von Wachstumserwartunden und operativem Hebel depradt sind, wirde ein
anhaltender Aufwartsdruck auf die Diskontierungssatze die Bewertungsbasis spUrbar belasten — selbst dann, wenn
sich die Gewinnentwicklung weiterhin stabil zeigt.

Zugleich ist die Uberzeugung von der Nachhaltigkeit der Kl-Investitionen zu einem zentralen Pfeiler der
Investmentthese geworden. Ausgaben von Hyperscalern und staatlichen Akteuren sind strategisch, nicht zyklisch
motiviert, und damit vergleichsweise widerstandsfahig. Der Unterschied zu Teilen des Softwaresektors wird
zunehmend sichtbar. Wahrend Hardwareanbieter primar vom Zeitpunkt der Investitionsausgaben abhangen, stehen
Softwareunternehmen verstarkt vor strukturellen Fragen zu Preissetzung, Nutzungsintensitat und Mardenstabilitat,
je tiefer Kl in Arbeitsablaufe integriert wird.

Konzentrationsrisiken werden haufig als weitere Schwachstelle genannt. Die Entwicklung des Index wurde zeitweise
stark von wenigen Unternehmen bestimmt, deren Gewinne einen UbergroBen Einfluss auf die Marktstimmung hatten.
Eine solche Konzentration kann Kursanstiege beschleunigen, erhdht aber auch das Risiko, dass Probleme bei
einzelnen Unternehmen zu starkeren Schwankungen am Gesamtmarkt fGhren.
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Dieses Risiko erscheint heute jedoch geringer als zu einem friheren Zeitpunkt des Zyklus. Damals wurde die Rally
vor allem einer einzigen Aktie zudeschrieben — insbesondere Nvidia — wahrend viele etablierte Halbleiterhersteller
kaum profitierten. Inzwischen hat sich die Kursentwicklung deutlich verbreitert: Sowohl Chipentwickler als auch
Hersteller tragen zur positiven Entwicklung bei. Diese breitere Basis verringert die Abhangigkeit der Indexentwicklung
von einzelnen Untemehmen und spricht dafir, dass die Rally zunehmend auf soliden, branchenweiten
Fundamentaldaten beruht.

Auf langere Sicht ist mit Effizienzgewinnen bei Modellen, Software und der Auslastung von Rechenkapazitaten zu
rechnen. Dies dirfte die zusatzliche Hardware-Intensitat kiinftiger KI-Anwendungen senken und damit das Wachstum
der Halbleiter-Stickzahlen dampfen — zumal die Kapazitaten bereits heute im Einklang mit hohen Markterwartungen
ausdebaut werden. Derzeit zeigen sich die Markte dennoch zuversichtlich. Die Rally im Halbleitersektor speist sich
aus dem Vertrauen in die strukturellen Starken der Branche: hohe Ergebnisvisibilitdt, robuste Preissetzungsmacht
und eine anhaltend starke, strategisch motivierte Investitionsnachfrage. Wir halten dieses Vertrauen fir
gerechtfertigt. Entscheidend fur die Nachhaltigkeit der Entwicklung wird insbesondere die Fahigkeit des Sektors sein,
Skalierung und steigende Komplexitat weiterhin in dauerhaftes Gewinnwachstum zu Ubersetzen.
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Rechtliche Hinweise

Glossar

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbedriffe finden Sie auf unserer Website:
Unser Glossar.

Marketingmitteilung

Diese Verdffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als ,UniCredit Group* bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Offentlichkeit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfigung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstétigkeit der UniCredit Group und schon dar nicht ein Angebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstdndig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Férderung der Unabhéngi gkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerndesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Andaben zu der Offenlequng zu den von der UniCredit Group dehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: Interessenskonflikte. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschdtzungen und/oder Beurteilungen
stellen die unabhangige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen
und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Verdffentlichung verfigbaren, aus zuverlassigen Quellen stammenden Daten
degeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und konnen sich nach der Verdffentlichung jederzeit andem, fur deren Vollstandigkeit,
Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewahr Gbernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit
und Unabhingigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlegunden zu den
Marktbedingungen und den insgesamt verfigbaren Informationen stitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtsc haftliche
Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden
Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleist ung
beziehen, sind kein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wdhrung als die des Anlegers lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von
Wechselkursanderungen stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kénnen nach einer Herabstufung der Kreditwurdigkeit erheblichen Kursschwankungen
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren.

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitdt kann es zu plotzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fUhren konnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fir den Anleder schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verldssliche Informationen Uber deren Wert zu erhalten.

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung
von der individuellen Situation des Kunden abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kinftige Erdebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverldssigen Indikator fir diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung darantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fuUr Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen konnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufdgrund von Verlusten,
entgangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnunden, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders angegeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem dewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewahrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu verdffe ntlichen
und fur kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Maglichkeit,
Kopien fur den personlichen Gebrauch zu erstellen.  DE 25/1
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