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Marktruckblick

2025 hatte es in sich. Eskalierende Handelskonflikte, die schlieBlich im ,Liberation Day*“ gipfelten, trafen auf geopolitische Spannungen
weltweit. In Deutschland sorgten die Bundestagswahl und das anschlieBende Aufbrechen der Schuldenbremse fiir Bewegung. In Frankreich,
GroBbritannien und den USA wuchsen unterdessen die Sorgen Uber stark steigende Staatsschulden. Hinzu kamen ein langwieriger
US-Government-Shutdown, eine neue Premierministerin in Japan und ein regelrechter Krimi um die Zinsentscheidungen der Federal Reserve.

Kurzum: 2025 war ein Jahr voller Wendepunkte, Unsicherheitsfaktoren und historischer Weichenstellungen.

Ein Jahr der Gegenbewegungen: Emerging Markets-Aktien flihren, USA sind Schlusslicht

Das spiegelte sich auch an den Aktienmérkten wider. Zwar schlossen sie das Jahr insgesamt im positiven Bereich ab, doch auf dem Weg
dorthin mussten sie einige Rickschlage verkraften (vgl. Abbildung 1 und 2).

Abbildung 1: Aktienmarktperformance in Lokalwéhrung seit Jahresbeginn (in %), Total Return
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Abbildung 2: Ausgewahlte Aktienmarktindizes seit Anfang 2025
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Performanceseitig besonders hervorzuheben sind Aktien der Schwellenlander, die ihr bestes Jahr seit 2017 verzeichneten. Doch zu Beginn
schien vieles auf ein herausforderndes Jahr flr Schwellenlanderaktien hinzudeuten. Die Anklindigung neuer US-Z6lle am sogenannten
yLiberation Day“ und die zunehmenden Handelsspannungen sorgten zunachst fir erhebliche Verunsicherung. Im weiteren Jahresverlauf
wandelte sich das Bild jedoch deutlich: Die allméahliche Entspannung der Handelskonflikte, ein schwécherer US-Dollar und die Stabilisierung
der wirtschaftlichen Lage in China schufen ein zunehmend freundlicheres Umfeld und flhrten letztlich zu einer starken Wertentwicklung vieler
Schwellenlander. Die Entwicklung fiel jedoch regional recht unterschiedlich aus (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Aktienmarktperformance verschiedener Schwellenlander seit Jahresbeginn (in %, in USD), Total Return
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Quelle: LSEG Datastream, Stand: 31. Dezember 2025

Besonders hervorzuheben ist der stidkoreanische Aktienmarkt. Dieser erlebte 2025 ein eindrucksvolles Comeback, getragen vom
Zusammenspiel starker sektoraler Dynamiken und entschlossener politischer Reformen. Ein zentraler Baustein dieser Entwicklung war die
umfassende Reform der Unternehmensfiihrung. Die Initiative, die sich an den MaBnahmen in Japan orientiert, zielt darauf ab, den
sogenannten ,Korea-Abschlag“ zu verringern, also die hartnéackige Unterbewertung stidkoreanischer Aktien infolge begrenzter Transparenz
und schwacher Governance-Strukturen. Eine besonders wichtige Rolle beim Aufschwung spielte zudem der Halbleitersektor. Die Branche
war 2025 das zentrale Zugpferd der Wirtschaft, gestitzt durch die weltweit stark gestiegene Nachfrage nach Speicherchips, die
insbesondere in Rechenzentren fiir KI-Anwendungen eingesetzt werden.

Auch chinesische Aktien konnten nach mehreren schwierigen Jahren im Jahr 2025 wieder deutlich an Boden gutmachen. Dazu trugen
sowohl politische MaBnahmen zur wirtschaftlichen Stabilisierung als auch eine splrbar verbesserte Anlegerstimmung bei. Die chinesische
Regierung bekréftigte ihre Bereitschaft, das Wachstum zu unterstltzen, unter anderem durch zusatzliche staatliche Ausgaben, Initiativen zur
Belebung der Binnennachfrage und eine gezielte Férderung wichtiger Zukunftsbranchen. Fortschritte im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz
verliehen dem Technologiesektor Auftrieb (z. B. Entwicklung DeepSeek). Gleichzeitig halfen Chinas Bemuhungen, seine
Handelsbeziehungen breiter aufzustellen, die Exportwirtschaft trotz bestehender US-Zdlle robust zu halten.

Weniger positiv entwickelte sich hingegen die Lage in Indien. Niedrigere Wachstumsprognosen und eine schwache Konsumnachfrage
belasteten die wirtschaftliche Dynamik, sodass indische Aktien im Jahr 2025 vor einem ausgesprochen anspruchsvollen Umfeld standen.

Waéhrend Indien mit zunehmenden Belastungsfaktoren konfrontiert war, zeigte sich in Japan ein ganz anderes Bild: Japanische Aktien
stachen 2025 deutlich hervor. Diese Entwicklung wurde durch gleich mehrere Faktoren unterstiitzt. Uberzeugende Berichtssaisonen
stérkten das Vertrauen in die Unternehmen, wahrend das Handelsabkommen zwischen den USA und Japan die Zuversicht zusatzlich
erhdéhte. Zudem flhrten die im internationalen Vergleich attraktiven Bewertungen japanischer Unternehmen, zusammen mit den Reformen
der Unternehmensfiihrung, zu einem anhaltenden Zufluss ausléandischen Kapitals. Auch die politische Entwicklung gab japanischen Aktien
einen wichtigen Rickenwind. Mit der Wahl von Ministerprasidentin Sanae Takaichi stiegen die Erwartungen an eine fortgesetzte
wirtschaftliche Belebung. Und tatsachlich bestatigte sich diese Erwartung: Das Kabinett verabschiedete unter ihrer Fiihrung eines der
umfangreichsten Konjunkturpake seit Beginn der Pandemie, was die Aussichten fur die heimische Wirtschaft und die Unternehmen weiter
verbesserte.
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Auch in Europa zeigte sich ein insgesamt robustes Marktumfeld. Europaische Aktien lieferten eine solide Performance. Neue geopolitische
Realitaten starkten den Verteidigungssektor, und die Riickkehr zu solider Profitabilitadt gab dem Bankensektor neuen Auftrieb.

Insgesamt erzielten auch US-Aktien im Jahr 2025 eine positive Performance, wurden jedoch von anderen Regionen Ubertroffen. Erstmals
seit etwa zwanzig Jahren gehdrte der US-Index zu den schwachsten der groBen globalen Aktienmarkte. Kunstliche Intelligenz blieb aber
auch 2025 das dominante Thema an den US-Markten.

Globale Anleihemérkte zwischen fiskalischer Unsicherheit und geldpolitischer Entspannung

Auch auf den Rentenmérkten war 2025 einiges los (vgl. Abbildung 4, 5 und 6). Fiskalische Bedenken belasteten die Staatsanleihemarkte,
und in allen groBen Volkswirtschaften kam es zu einer deutlichen Versteilerung der Zinskurven.

Trotz anhaltender Sorgen Uber die langfristigen Auswirkungen des ,One Big Beautiful Bill“ auf die Tragféhigkeit der Staatsverschuldung
waren US-Staatsanleihen performanceseitig der starkste Markt. Der beflrchtete inflationsfordernde Effekt der Zdlle hielt sich in Grenzen,
und die zunehmende Nervositat Uber die Lage am Arbeitsmarkt veranlasste die US-Notenbank, die Leitzinsen in der zweiten Jahreshélfte
um 75 Basispunkte zu senken.

Franzdsische Staatsanleihen standen 2025 stark unter Druck, da innenpolitische Turbulenzen das Vertrauen belasteten. Die Bemihungen,
die Staatsausgaben zu senken, fihrten im Jahresverlauf zu erheblichen politischen Spannungen.

Deutschland I6ste sich von seiner strikten Sparpolitik. Das Land plant héhere Ausgaben fur Verteidigung und Infrastruktur angesichts der
russischen Aggression und des Drucks der Vereinigten Staaten auf NATO-Partner. Gleichzeitig soll eine von vielféltigen Gegenwinden
belastete Wirtschaft gestiitzt werden. Die Mérkte reagierten entsprechend und die Renditen deutscher Bundesanleihen stiegen an.

Im Laufe des Jahres nahm die Bank of Japan, vor dem Hintergrund des Inflationsumfelds, zwei Zinserhhungen vor und hob den Leitzins
bis Dezember auf 0,75 % an, den hdchsten Stand seit 1995. Diese geldpolitische Normalisierung, verbunden mit fiskalischen Bedenken
unter der neuen Regierung Takaichi, trieb die Renditen zehnjahriger japanischer Staatsanleihen spurbar nach oben.

Abbildung 4: Staatsanleihenperformance seit Jahresbeginn in Lokalwahrung (in %), Total Return
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Abbildung 5: 10-jahrige Staatsanleihenrenditen ausgewahlter Lander
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Bei Unternehmensanleihen engten sich 2025 die Spreads lber nahezu alle Segmente hinweg ein. Obwohl die Inflationssorgen 2025 stark
ausgepragt blieben, erwiesen sich Beflirchtungen eines zollbedingten starken Preisschubs als unbegriindet. Dadurch konnten viele
Zentralbanken ihren Kurs der geldpolitischen ,,Normalisierung“ fortsetzen. Dieses Umfeld, kombiniert mit einer guten Berichtssaison flihrte
dazu, dass Unternehmensanleihen insgesamt eine positive Performance erzielten.

Abbildung 6: Unternehmensanleihenperformance seit Jahresbeginn in Lokalwahrung (in %), Total Return
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Edelmetalle im Héhenflug, Energie im Sinkflug

Edelmetalle gehdrten 2025 zu den herausragenden Anlageklassen. Besonders Gold riickte in den Mittelpunkt von Anlegern, getragen von
mehreren Faktoren. Ein auBergewdhnlich hohes Kaufvolumen der Zentralbanken, die ihre Reserven diversifizierten, verlieh dem Goldpreis
nachhaltigen Ruckenwind. Gleichzeitig flihrten geopolitische Spannungen und die wachsende Sorge vor einer mdglichen Kl-Marktblase zu
verstérkten Zuflissen in sichere Anlagen. Auch die Zinssenkungen der US-Notenbank in der zweiten Jahreshalfte unterstitzten den
Goldpreis.

Trotz der starken Goldnachfrage war Silber der eigentliche Spitzenreiter. Hier machten sich ebenfalls mehrere Treiber bemerkbar: Ein
knappes Angebot, eine stark zunehmende industrielle Nachfrage und das verstéarkte Sicherheitsbedurfnis der Anleger in einem von
wirtschaftlicher Unsicherheit gepragten Umfeld.

Im Gegensatz zum Edelmetall-Boom gerieten die Olpreise massiv unter Druck. Ein anhaltender Angebotsiiberschuss belastete den Markt,
da die globale Produktion die Nachfrage spurbar tbertraf. Hinzu kam ein global konjunkturell geddmpftes Umfeld, das den Bedarf an
fossilen Brennstoffen weiter verringerte.

Abbildung 7: Rohstoffmarktperformance seit Jahresbeginn (in %, in USD)
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Quelle: LSEG Datastream, Stand: 31. Dezember 2025

Vertrauenskrise belastet den US-Dollar

Der US-Dollar musste 2025 erhebliche Verluste hinnehmen. Die Wirtschaftspolitik der neuen US-Regierung wurde zunehmend als
unberechenbar wahrgenommen, und die Einfiihrung umfangreicher neuer Zélle schiirte Unsicherheit Gber kiinftige Handelsstrome und
Inflationsangst. Verbale Attacken auf die Federal Reserve belasteten das Vertrauen in die institutionelle Stabilitat zusatzlich. Der langste
Government-Shutdown in der Geschichte der USA verstarkte das Bild einer politischen Fihrung im Krisenmodus und dampfte die
wirtschaftlichen Aussichten. Die Kombination aus handelspolitischer Unsicherheit, Zinssenkungen und wachsenden Zweifeln an der
Unabhangigkeit der Fed fuhrte schlieBlich zu einer breiten Umschichtung aus dem Dollar heraus.
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Abbildung 8: Der USD-Index
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Quelle: LSEG Datastream, Stand: 31. Dezember 2025

Marktausblick

2025 stand zunachst unter schwierigen Vorzeichen. Mit der Ruckkehr des US-Préasidenten ins WeiBe Haus, neuen handelspolitischen
Spannungen und anhaltenden geopolitischen Risiken schien ein herausforderndes Jahr vorprogrammiert. Doch es kam anders: Die
Weltwirtschaft zeigte sich tberraschend robust. Weder der beflirchtete starke Anstieg der Inflation noch eine Rezession traten ein.

Auch flir 2026 gibt es gute Griinde fiir eine stabile wirtschaftliche Entwicklung. Ein wichtiger Faktor ist die entlastende Wirkung der
Geldpolitik. Viele Zentralbanken, z. B. in Europa und in den USA, haben die Zinsen 2025 gesenkt. Diese Lockerung wirkt erfahrungsgeman
verzdgert, durfte aber im Laufe des Jahres zunehmend Wachstum unterstitzen.

Zusatzliche Impulse kommen von der Fiskalpolitik. Deutschland startete 2025 eines seiner groBten Konjunkturprogramme, das 2026
zunehmend Wirkung zeigen dirfte. Viele EU-Lander erhdhen auBerdem ihre Verteidigungsausgaben. In den USA wird der Effekt der ,One
Big Beautiful Bill“ splrbarer werden, da ab Anfang 2026 umfangreiche Steuererstattungen an private Haushalte ausgezahlt werden.

Auch aus China kommen stabilisierende Signale. Nach einer Iangeren Schwachephase mehren sich die Hinweise auf einen Wendepunkt.
Fortschritte bei KI-Technologien und ein unter diesen Umstanden relativ stabiler AuBenhandel stitzen die Konjunktur. Exporte werden
verstarkt in andere Regionen umgeleitet, um die Auswirkungen hdherer US-Zdlle abzufedern. Gleichzeitig signalisiert die Regierung
weiterhin klar ihre Bereitschaft, das Wachstum durch Investitionen, Konsumférderung und gezielte Unterstiitzung strategischer Branchen
zu stltzen. Der vereinbarte ,Zoll-Waffenstillstand“ zwischen den USA und China sorgt vorerst fir etwas mehr Pragmatismus. Dennoch wird
Chinas technologische Starke im Ausland zunehmend durch protektionistische MaBnahmen gebremst und zentrale Problematiken sind
noch nicht geldst.

Insgesamt wirkt der niedrigere Olpreis 2026 global entlastend, da er die Produktionskosten vieler Unternehmen senkt.

Trotz dieser positiven Elemente bleiben Risiken bestehen. Weltweit nimmt der Protektionismus zu, was Lieferketten belasten kdnnte,
sodass die politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten steigen (vgl. Abbildung 9). Hinzu kommt die hohe Staatsverschuldung,
Diskussionen liber die Unabhangigkeit von Zentralbanken und eine mégliche Abschwachung der aktuellen KI-Dynamik. Geopolitisch steht
weiterhin die Lage im Nahen Osten, der Krieg in der Ukraine und die Spannungen zwischen China und Taiwan im Fokus. Seit Jahresbeginn
haben sich auBerdem die Spannungen zwischen Europa und den USA spurbar verscharft. Der US-Prasident droht damit hohe Strafzdlle
auf bestimmte europaische Staaten, darunter Deutschland, zu erheben, falls diese seine Plane zur Kontrolle Grénlands ablehnen sollten.
Die EU kiindigte in diesem Fall GegenmaBnahmen an.
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Abbildung 9: Index fir wirtschaftspolitische Unsicherheit
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In den USA koénnte die verscharfte Einwanderungspolitik den Zugang zu Arbeitskraften in wichtigen Branchen erschweren, was die Kosten
fur Unternehmen erhdht und die Produktivitét belastet. Die Inflation kénnte durch héhere Zdlle und ein kleineres Arbeitskrafteangebot

ansteigen (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10: Median US-Inflationserwartungen (University of Michigan Consumer Study)
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Ein Kernthema flir das Jahr 2026 wird sein, ob die im Vorjahr verhangten US-Z6lle auch 2026 Bestand haben, denn diese basieren unter
anderem auf dem International Emergency Economic Powers Act, das dem Présidenten weitreichende Befugnisse fiir wirtschaftliche
NotfallmaBnahmen einrdumt. Traditionell wurde dies flr gezielte Sanktionen gegen einzelne Lander oder Organisationen eingesetzt, die
Nutzung zur Einfihrung umfassender Importzdlle ist dagegen uniblich und rechtlich umstritten. Der Ausgang der Entscheidung wird
wesentlich sein. Zdlle belasten Unternehmen und Haushalte und erhdhen die Unsicherheit in globalen Lieferketten. Ob die IEEPA-basierten
MaBnahmen bestehen bleiben oder eingeschrankt werden, hat daher direkten Einfluss auf Inflation, Wachstum und den internationalen
Handel.
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Europa profitiert unterdessen von der Einigung im Zollstreit mit den USA, die flr etwas mehr Planungssicherheit sorgt. Dennoch stellen
auch die verbleibenden Zdlle weiterhin eine Belastung dar. Wahrend US-Importeure die direkten Kosten tragen, verteilen sich die
wirtschaftlichen Folgen letztlich sowohl auf amerikanische Verbraucher als auch auf européische Unternehmen. Der starke Euro erschwert
die Lage zusatzlich, da er die Wettbewerbsféhigkeit exportorientierter europaischer Unternehmen schwécht. Gleichzeitig nimmt der Druck
durch chinesische Exporte zu, die zunehmend in neue Absatzmaérkte, wie Europa, umgeleitet werden. Auch langfristig steht Europa vor
strukturellen Herausforderungen. In der technologischen Entwicklung, insbesondere im Bereich der Kinstlichen Intelligenz liegt die Region
inzwischen deutlich hinter den USA und China zurlck, was das wirtschaftliche Potenzial dauerhaft begrenzen kdnnte.

Hinzu kommt die angespannte Lage der &ffentlichen Haushalte in mehreren Landern. Besonders Frankreich kdmpft mit hohen Defiziten und
politischer Unsicherheit. Viele zentrale Entscheidungen wurden aber auf die Prasidentschaftswahlen in 2027 verschoben.

Was bedeutet das alles fur die Kapitalmarkte

Die Vielzahl globaler Risikofaktoren dirfte auch kiinftig fir erhdhte Volatilitat an den Kapitalméarkten sorgen. Insgesamt bleibt das Umfeld fiir
Aktien jedoch konstruktiv. Nach der starken Rallye der vergangenen Monate erscheint zwar weiteres kurstreibendes Potenzial begrenzt,
dennoch sprechen fundamentale Faktoren weiterhin fur eine positive Grundtendenz. Zwischenzeitliche Ricksetzer, etwa ausgeldst durch
enttduschende Unternehmenszahlen oder eine erneute Diskussion (iber eine mdgliche Ubertreibung im Bereich der kiinstlichen Intelligenz,
bleiben aber Teil des Marktbilds.

Ein entscheidender Treiber bleibt weiterhin die Entwicklung der Kinstlichen Intelligenz. Sie wird auch in diesem Jahr eines der
dominierenden Anlagethemen sein. Besonders Unternehmen in den Vereinigten Staaten und China kénnten vom raschen Ausbau
entsprechender Technologien, die brancheniibergreifend Produktivitdtsgewinne bringen und strukturelle Veranderungen anstoBen weiterhin
profitieren. Doch trotz groBer Kapitalzuflisse bleibt offen, wie nachhaltig und profitabel sich diese Investitionen monetarisieren lassen. Viele
Projekte sind teuer, aber noch nicht profitabel, und manche Geschaftsmodelle basieren auf Wachstumsannahmen, deren wirtschaftliche
Tragfahigkeit noch nicht gesichert ist. Flr Anleger im Euroraum spielt zudem der Wechselkurs eine wichtige Rolle. Eine weitere
Abschwéachung des Dollar kénnte die Ertrdge aus amerikanischen Aktien im Portfolio mindern.

Europa bleibt im globalen KI-Wettlauf zwar hinter den USA und China zurick, zeigt jedoch zunehmend positive Signale. Die Inflation ist
weitgehend eingedammt, die Unternehmensberichte sind solide, und europaische Aktien sind im internationalen Vergleich weiterhin relativ
glnstig bewertet. Ein Ende des Ukraine-Krieges wirde sich dartiber hinaus positiv auswirken. Dennoch bestehen weiterhin ernsthafte
Rickschlagsrisiken durch strukturelle Herausforderungen wie etwa Handelszdlle, einen starkeren Euro, der Exporte belastet, oder
wachsende Konkurrenz aus Asien.

Schwellenlanderaktien bieten nach vorne hin interessante Perspektiven. Sie profitieren von einem strukturellen Wandel hin zu technologie-
und dienstleistungsorientierten Geschaftsmodellen, von einem schwachen Dollar, von héheren Eigenkapitalrenditen sowie von glinstigen
Bewertungen. Dennoch bleiben geopolitische Spannungen, die Zollbelastungen und makrodkonomische Unsicherheiten, insbesondere in
China mit schwécherem Wachstum und anhaltenden Belastungen im Immobiliensektor, wichtige Risikofaktoren. Insgesamt ergibt sich fir
2026 jedoch ein glinstiges Zusammenspiel aus attraktiven Bewertungen, strukturellem Fortschritt und Gberdurchschnittlichen
Gewinnerwartungen.

Im Anleihemarkt blicken wir selektiv optimistisch nach vorn. Nach einer langeren Phase verzerrter Marktmechanismen haben sich die
Zinskurven zumindest wieder normalisiert. Langfristige Anleihen rentieren wieder héher als kurzfristige, was grundséatzlich ein positives
Signal darstellt. Gleichzeitig reagiert der Markt aber empfindlich auf politische Unsicherheiten, den anhaltenden Preisdruck und
umfangreiche staatliche Ausgabenprogramme, insbesondere in den USA. Auch in Europa kénnten hohe Staatsausgaben inflationare Effekte
erzeugen. Insgesamt bleibt das Umfeld also anféllig fir Schwankungen, was aktives Risikomanagement unverzichtbar macht.

Da die Risikopramien eng sind, stehen bei Unternehmensanleihen 2026 eher laufende Ertrdge im Vordergrund. Das gilt sowohl flir Europa
als auch fiir die USA. Die engen Credit Spreads erhdhen die Sensitivitat gegeniliber konjunkturellen Abwartsrisiken. Eine sorgfaltige
Titelauswahl gewinnt daher weiter an Bedeutung. Unternehmen mit soliden Bilanzen, stabilen Geschéaftsmodellen und ausreichender GréBe
erscheinen widerstandsféhiger gegentiber Volatilitat. Im High Yield-Segment bleiben die Renditen attraktiv, wenngleich bei erhéhten
Risiken.

Besonders positiv erscheinen uns in dieser Gemengelage nordische Anleihen sowohl im Investment Grade als auch im High Yield-Segment.
Die Kombination aus stabilen Volkswirtschaften und attraktiven Renditen stimmt uns hier zuversichtlich.
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Abbildung 11: Risikopramien gegeniiber 5-jahrigen Bund
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Quelle: LSEG Datastream, Stand: 30. September 2025

Insgesamt gilt: Wie sich die Kapitalmérkte 2026 entwickeln, hdngt maBBgeblich davon ab, ob
die wichtigsten Risikofaktoren ((geo-)politisch, 6konomisch) unter Kontrolle bleiben. Gelingt
das, stehen die Chancen auf ein Jahr mit solidem Wachstum gut. Nehmen die Risiken
jedoch zu oder kommen neue hinzu, darfte das Marktumfeld splrbar unruhiger und
anspruchsvoller werden als im Vorjahr.
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Wichtige
Informationen

Dies ist eine Marketing-Unterlage.

Dieses Dokument gibt die Ansicht von
Lazard Asset Management LLC, Lazard
Freres Gestion oder verbundener
Unternehmen (,,Lazard”) wieder und beruht
auf Informationen, die zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung als verlasslich eingeschatzt
wurden. Es kann jedoch keine Zusicherung
gegeben werden, dass geduBerte Prognosen
oder Annahmen tatsé&chlich eintreten.

Dieses Dokument wird von Lazard Asset
Management LLC, Lazard Fréres Gestion
oder verbundenen Unternehmen (,Lazard”)
ausschlieBlich fir informative Zwecke zur
Verfugung gestellt. Keine Aussage in diesem
Dokument stellt eine Anlageberatung

oder eine Empfehlung zum Handeln eines
Wertpapiers, Derivates, Sachwertes,
sonstigen Vermdgenswertes oder einer
Investmentdienstleistung dar.

Anlagen in Wertpapiere, Derivaten und
Sachwerten enthalten Risiken, die sich unter
anderem in Preisschwankungen duBern

und zu Verlusten fiihren kénnen. Bestimmte
Vermdgenswerte, die in Lazards

Portfolios gehalten werden, insbesondere

im Falle sogenannter Alternativer
Investmentfonds, enthalten héhere Risiken,
und die Wertschwankungen kénnen gréBer
ausfallen als bei anderen Vermégenswerten.
Dementsprechend kdnnen einzelne
Vermdgenswerte nur an weniger liquiden oder
effizienten Markten gehandelt werden, was
die Wertentwicklung der Portfolios negativ
beeinflussen kann.

Die vergangene Wertentwicklung erlaubt keine
Prognose der zukunftigen Wertentwicklung.
Alle Ansichten, die hier geduBert wurden,
kénnen sich jederzeit &ndern und von denen
anderer Mitarbeiter von Lazard abweichen.

Dieses Dokument darf nur durch Personen zur
Kenntnis genommen werden, die sich in einem
Land aufhalten, in welchem die Verbreitung
dieses Dokuments im Einklang mit dem
ortlichen Recht zuléssig ist und im Einklang
steht mit den von Lazard gehaltenen lokalen
Registrierungen. Bitte informieren Sie sich auf
www.lazardassetmanagement.com Uber die
jeweiligen Gesellschaften der Lazard Gruppe,
die dieses Dokument herausgegeben haben
und den Umfang der jeweiligen erlaubten
Tatigkeiten.

LR37306


http://www.lazardassetmanagement.com/

