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Die wichtigsten Erkenntnisse

» Das Angebot an Hochleistungs-Chips bleibt knapp, wahrend noch immer Speicher- und
Verbindungsengpasse bestehen und der Zeitplan fur die Bereitstellung haufig von Stromversorgung
und Kihlung bestimmt wird.

» Die Prognosen flr die Investitionsausgaben bis 2026 liegen héher, wobei Cloud-Wachstum und
Auftragsbestande eine anhaltende Nachfrage nach Rechenleistung stiitzen.

e Die Rechenkapazitat wird durch mehrjahrige Vertrage mit Neocloud-Anbietern im Voraus gesichert,
und der Zeitpunkt der Umsatzrealisierung hangt hauptsachlich von der Betriebsbereitschaft der
Anlagen ab.

e Esgibt erste Anzeichen fur eine Monetarisierung von Software, und immer mehr grol3e Unternehmen
berichten von messbaren Vorteilen durch den Einsatz von KI.

¢ Verbundene Produkte WisdomTree Artificial Intelligence UCITS ETF — USD Acc Mehr erfahren

Die aktuellen Ergebnisse von Unternehmen mit Engagement im Bereich der kiinstlichen Intelligenz
(K1) erweisen sich in der gesamten Lieferkette als anhaltend stark. Die Nachfrage nach fortschrittlicher
Fertigung, Speichern und Konnektivitat bleibt robust. Gleichzeitig bekraftigen Hyperscaler ihre hdheren
Investitionsvorhaben, und Kunden sichern sich weiterhin friihzeitig Rechenkapazitaten, bevor sie diese
bendtigen. Die Cloud-Erlose bleiben stabil, und mehrere Softwareunternehmen erkennen erste Vorteile
durch den Einsatz von KI. Insgesamt bieten diese Trends ein solides Fundament fiir die Bewertung der
nachsten Phase von Kl-Investitionen und -Nutzung.

Upstream-Signale: weiterhin knapp und immer knapper

An der Spitze der Kl-Lieferkette ist ASML noch immer das einzige Unternehmen der Welt, das EUV-Scan-
ner (Extreme Ultraviolet) herstellt — die Maschinen, die zur Produktion der modernsten Computerchips
verwendet werden. In seinem Bericht zum dritten Quartal meldete das Unternehmen eine stetige Nach-
frage sowohl nach EUV- als auch nach DUV-Systemen (Deep Ultraviolet), die durch das anhaltende
Wachstum von KI-Technologien angetrieben wird. Auftrage und die zukunftige Nachfrage wurden durch
die Einfuhrung der ASML-Werkzeuge der nachsten Generation weiter gestutzt. Das starke Interesse an
EUV-Systemen hat im vergangenen Jahr auch die Preise um rund 21 % in die H6he getrieben.
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Abbildung 1: ASML — Umsatz der letzten 12 Monate aus EUV und durchschnittlicher EUV-Stiick-
preis
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In der Chipfertigung ist TSMC (Taiwan Semiconductor Manufacturing Company) nach wie vor klarer
Branchenfiihrer und ein guter Indikator fur die gesamte Nachfrage im Bereich KI. In seinem Ergeb-
nisbericht fur das dritte Quartal gab das Unternehmen bekannt, dass 3-Nanometer-Chips (nm), seine
fortschrittlichsten und effizientesten Halbleiter, einen Rekordanteil von 22,4 % am Gesamtumsatz aus-
machten. Zusammen mit 5-nm-Chips erzielen diese hochmodernen Produkte mittlerweile etwa die Halfte
des Umsatzes von TSMC — gegentber zuvor weniger als 20 %. Dieser Wandel verdeutlicht den sprung-
haften Anstieg der Nachfrage nach hochentwickelten Chips, die fur Kl-Technologien benétigt werden.

Abbildung 2: TSCM — Anteil des Umsatzes der letzten 12 Monaten aus 3-nm- und 5-nm-Chips
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Neben Grafikprozessoren (GPUS) sind derzeit Speicher und Konnektivitdt am stérksten von Liefer-
engpassen betroffen, wobei auch Grenzen hinsichtlich Stromversorgung und Warmeabfuhr zunehmend
an Bedeutung gewinnen. Der Mangel an Speicherchips, darunter dynamische Direktzugriffsspeicher
(DRAM), Speicher mit hoher Bandbreite (HBM), Double Data Rate (DDR) und NAND-Flash, spiegelt

https://www.wisdomtree.com/de/insights/blog/capex-capacity-compute-what-g3-signals-for-ai
WISDOMTREE®



WISDOMTREE BLOG

den raschen Ausbau der Kl-Infrastruktur wider. Ein deutliches Zeichen dafir ist der kraftige Anstieg
der DRAM-Spotpreise in den letzten Monaten. Wie das Management von Samsung in der letzten Tele-
fonkonferenz zu den Geschaftsergebnissen feststellte: ,Die Kundennachfrage wird im nachsten Jahr
voraussichtlich unser Angebot Gibersteigen, selbst unter Berticksichtigung unserer Investitionen und
Kapazitatserweiterungsplane.”

Diese Angebotsengpéasse waren auch in den neuesten Ergebnissen von Samsung und SK Hynix deutlich
zu erkennen. SK Hynix meldete Rekordgewinne aufgrund boomender Auftrage fur Ki-spezifische Speicher
(HBM) und rechnet fur die nachsten funf Jahre mit einem jahrlichen Wachstum der Nachfrage nach
Kl-Speichern von Uber 30 %. Auch das Speichergeschéaft von Samsung erzielte einen Rekordumsatz,
der gegeniiber dem Vorjahr um rund 20 % gestiegen ist. Parallel dazu wachst die Nachfrage nach Kon-
nektivitat. Astera Labs, ein auf Hochgeschwindigkeits-Datenverbindungen spezialisiertes Unternehmen,
verzeichnete im dritten Quartal einen Umsatz von rund 231 Millionen US-Dollar, was einem Plus von etwa
104 % gegenlber dem Vorjahr entspricht. Insgesamt kommt der anhaltende Ausbau der Kl-Infrastruktur
dem gesamten Halbleitersektor zugute — von Speichern tiber Konnektivitat bis hin zu GPUs.

Die Scheckbuicher der Einkaufer: Investitionsausgaben der Hyperscaler steigen weiter

Hyperscaler haben ihre Investitionsausgaben (Capex) im dritten Quartal weiter erhéht und deuteten auf
weitere Steigerungen im Jahr 2026 hin. Die kombinierten Investitionsausgaben von Alphabet, Amazon,
Microsoft und Meta kletterten im Vergleich zum Vorjahr um rund 65 % auf ein Rekordhoch. Gleichzeitig sind
darunter die drei groRten Cloud-Dienstleister: Alphabet, Amazon und Microsoft vermeldeten ein starkes
Cloud-Wachstum, was wiederum die Nachfrage nach Kl-Infrastruktur ankurbelt.

Abbildung 3: Hyperscaler-Capex in den letzten 5 Jahren
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Alphabet hob seine Capex-Prognose fur 2025 erneut auf 91-93 Milliarden US-Dollar an und gab ein
Umsatzwachstum bei Google Cloud in Hohe von 34 % bekannt. Dabei wuchs der Auftragsbestand auf 155
Milliarden US-Dollar, was ein starker Indikator fir die Nachfrage nach Rechen- und KI-Dienstleistungen
ist. Meta prognostiziert 70—72 Milliarden US-Dollar, wobei 2026 aufgrund der Ausweitung der Trainingska-
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pazitaten eine Steigerung zu erwarten ist. Der Umsatz von Microsoft Azure legte um 40 % zu, und das
Management kiindigte an, dass die Investitionen erneut angehoben werden sollen. Der CFO sprach von
Ausgaben in Hohe von mehr als 30 Milliarden US-Dollar im laufenden Quartal zur Unterstitzung der
Kl-Infrastruktur. AWS (Amazon Web Services) von Amazon wuchs im dritten Quartal um 20 % gegenuber
dem Vorjahr und erreichte damit das beste Wachstum seit 2022. Das Unternehmen hob eine deutliche
Zunahme der Anschaffungen von Immobilien und Ausristung hervor, die den freien Cashflow driickten —
ein weiteres klares Zeichen dafir, dass die physische Kapazitat ausgebaut wird.

Rechenleistung wird im Voraus erworben: Der Aufstieg der Neocloud

Die Nachfrage nach Rechenleistung steigt schneller als die selbst aufgebauten Kapazitaten, sodass grof3e
Eink&ufer die Versorgung durch Neocloud-Betreiber im Voraus sichern. Der ausschlaggebende Faktor
ist oft eher die Bereitschaft der Anlagen als die Chips, wobei der Zeitpunkt der Bereitstellung von der
Verfugbarkeit von ,Powered Shells* (Basisinfrastruktur mit Gebaudehille, inklusive Energieanschluss)
abhéangt.

CoreWeave veranschaulicht diese Dynamik. Sein Umsatz im dritten Quartal belief sich auf rund 1,36
Milliarden US-Dollar, und der Auftragsbestand erreichte 55,6 Milliarden US-Dollar.1 Die Prognose wurde
jedoch nach unten korrigiert, nachdem ein externer Rechenzentrumspartner die Fertigstellung eines
Power Shell verzogert hatte. Laut Unternehmensleitung handelte es sich hierbei um ein zeitliches Problem,
und die Kunden verlangerten ihre Vertragsfenster. Nachfrage und Auftragswert blieben somit unveréandert.

Nebius berichtete von einem &hnlichen starken Nachfragemuster, wobei der Umsatz im dritten Quar-

tal um 355 % auf 146 Millionen US-Dollar schnellte und die Kapazitaten fur diesen Zeitraum voll-
standig ausverkauft waren.2 Das Unternehmen kundigte aul3erdem neue Mehrjahresvertrédge mit grof3en
Cloud-Kunden an, wodurch es einen besseren Uberblick tiber die zukiinftigen Einnahmen erhélt. Ins-
gesamt deuten diese Entwicklungen darauf hin, dass Kunden sich zunehmend an Neocloud-Anbieter
wenden, um sich Rechenleistung im Voraus zu sichern. Die kurzfristigen Umsatzveranderungen spiegeln
in erster Linie wider, wie schnell neue Rechenzentrumsstandorte in Betrieb genommen werden kdnnen,
und nicht etwa einen Nachfrageriickgang.

Anzeichen fur die Monetarisierung von Software zu erkennen

Der Anwendungszyklus befindet sich noch im Anfangsstadium, aber die Ertrage zeigen bereits konkretere
Anzeichen. Palantir wies im dritten Quartal ein anhaltendes Wachstum der kommerziellen Einnahmen
sowie eine solide Nutzung seiner Kl-Plattform aus. Das Management unterstrich die Geschwindigkeit, mit
der Geschafte fur Kl-gestitzte Anwendungsfalle abgeschlossen werden. Akamai betonte die Fortschritte
bei seiner Al Inference Cloud und verwies auf Kl-bezogene Workloads als einen wichtigen Faktor. Diese
Zahlen sind im Vergleich zu denen der Hyperscaler gering, kennzeichnen jedoch einen Wandel von
Pilotprojekten hin zur Produktion.

Ein breiterer Blick auf Large Caps zeigt, dass sich die Dynamik verstarkt. In einer aktuellen Studie von
Morgan Stanley3 gaben 28 % der S&P 500-Unternehmen an, dass Kl in diesem Quartal messbare
Auswirkungen auf ihre Kosten oder Einnahmen hatte. Im gesamten Index nannten 15 % mindestens
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einen messbaren Vorteil — gegentiber 14 % im zweiten Quartal und 11 % vor einem Jahr. Dieser stetige
Anstieg weist darauf hin, dass sich die durch Kl erzielten Umsatzeffekte allmahlich tber Halbleiter und
Cloud-Computing hinaus ausweiten.

Das dritte Quartal deutet auf einen Investitionszyklus hin, der sich von Wafern auf Workloads ausweitet.
Das Angebot bleibt dort knapp, wo es am meisten darauf ankommt, insbesondere bei Speichern und
Konnektivitat. Dabei bestimmen Stromversorgung und Kiuhlung haufig das Tempo der Bereitstellung. Die
Einkaufer erhdhen weiterhin ihre Investitionsplane und sichern sich Rechenkapazitaten vorab durch Neo-
cloud-Vertrage, die die Prognosesicherheit tber die ndchsten Quartale hinaus erweitern. Die finanziellen
Auswirkungen der KI-Anwendung zeigen sich nun in den veréffentlichten Zahlen, wenn auch ausgehend
von einer geringen Basis.

Sorgen Uber eine Blase missen im Kontext betrachtet werden. Frihere Manien lie3en langlebige Ver-
maogenswerte wie Eisenbahnnetze und Glasfaserleitungen zuriick. Die heutige KI-Entwicklung umfasst
schneller abwertende Chips, schafft aber auch dauerhafte Kapazitaten in der Infrastruktur von Rechen-
zentren und Netzwerkstrukturen und generiert bereits jetzt Einnahmen und Auftragsbestande, anstatt nur
hypothetische Nachfrage fir spater zu schaffen. Die Sektorbewertungen liegen nach wie vor unter den
extremsten Niveaus, die 2000 zu beobachten waren. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis von Nvidia ist zwar hoch,
bewegt sich nach aktuellen Messungen aber im hohen 20er-Bereich, wahrend Cisco zu Beginn des Zyklus
im Jahr 2000 einen Hochststand von tber 100 erreicht hatte. Das ist keine Vorhersage Uber zukiinftige
Renditen, deutet jedoch auf einen moderateren Ausgangspunkt hin als die extremen Bewertungen zu
Zeiten des Dotcom-Booms.

Das Angebot von WisdomTree

Der borsengehandelte WisdomTree Artificial Intelligence UCITS ETF (WTAI) wurde im November 2018
aufgelegt und in Zusammenarbeit mit Branchenexperten, der Consumer Technology Association (CTA),
entwickelt.

Der ETF investiert in drei Arten von Unternehmen:

» Enabler, die die Technologie und Infrastruktur bereitstellen, die das Fundament der Kl bilden.
* Engager, die Kl-gestitzte Produkte und Dienstleistungen entwickeln.
« Enhancer, die Kl in bestehende Produkte integrieren und als neue Akteure im KI-Okosystem auftreten.

Anstatt Unternehmen nach ihrer Marktkapitalisierung zu gewichten, verwendet der ETF einen Kl-Inten-
sitatswert, der von der CTA berechnet wird. Dieser Wert misst die Relevanz und das Engagement jedes
Unternehmens im KI-Okosystem.

1Quelle: CoreWeave, Ergebnisse des dritten Quartals 2025, 10. November 2025.
2Quelle: Nebius, Ergebnisse des dritten Quartals 2025, 11. November 2025.
3Quelle: ,Momentum Around Al Adoption Is Building®, Morgan Stanley, 06.11.2025.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelasse-

nen und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt. In L&ndern auRerhalb des EWR
herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde von WisdomTree UK Limited,
einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen und regulierten Gesellscha,
herausgegeben und genehmigt. WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils
als ,WisdomTree" bezeichnet. Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf
Anfrage erhéltlich. Diese Marketingmitteilung wurde flr professionelle Anleger erstellt. Die in diesem
Dokument beschriebenen Produkte von WisdomTree kdnnen jedoch in einigen L&ndern unter Einhaltung
der geltenden Gesetze und Bestimmungen fur alle Anleger erhéltlich sein. Da das Produkt in Ihrem

Land mdglicherweise nicht zugelassen ist oder nur eingeschrankt angeboten werden darf, liegt es in der
Verantwortung jeder Person oder jedes Unternehmens, sich tiber die umfassende Einhaltung der Gesetze
und Bestimmungen des jeweiligen Landes zu informieren. Anlegern wird empfohlen, sich vor der Anwen-
dung hinsichtlich aller rechtlichen, aufsichtsrechtlichen, steuerlichen und anlagetechnischen Folgen einer
Anlage in den Produkten beraten zu lassen. Wertsteigerungen in der Vergangenheit lassen keinen Schluss
auf zukunige Ergebnisse zu. Jegliche in diesem Dokument enthaltene historische Wertentwicklung kann
u. U. auf Backtesting beruhen. Backtesting ist der Prozess, bei dem eine Anlagestrategie evaluiert wird,
indem sie auf historische Daten angewandt wird, um zu simulieren, was die Wertentwicklung solch einer
Strategie in der Vergangenheit gewesen wére. Durch Backtesting erzielte Wertsteigerungen sind rein
hypothetisch und werden in diesem Dokument einzig und allein zu Informationszwecken aufgefihrt. Daten,
die durch Backtesting gesammelt wurden, stellen keine tatsachlichen Wertsteigerungen dar und dirfen
nicht als Indikator fur tatséchliche oder zukiinige Wertsteigerungen angesehen werden. Der Wert jeder
Anlage kann durch Wechselkursbewegungen beeinflusst werden. Anlageentscheidungen sollten auf den
Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung
basieren. Diese Produkte sind gegebenenfalls nicht in lnrem Markt verfiigbar oder fiir Sie geeignet.

Der Inhalt dieses Dokuments stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot zum Verkauf bzw.

eine Auorderung oder ein Angebot zum Kauf eines Produktes oder zum Tatigen einer Anlage dar. Eine
Anlage in bérsengehandelte Produkte (,ETPs") ist abhéangig von der Wertentwicklung des Basisindexes,
abziiglich Kosten, aber es wird nicht erwartet, dass ihre Wertentwicklung genau mit der des Indexes
Ubereinstimmt. ETPs unterliegen mehreren Risiken, darunter allgemeine Marktrisiken im Zusammenhang
mit dem jeweiligen Basisindex, Kreditrisiken des Anbieters von Index-Swaps, die im ETP genutzt werden,
Wechselkursrisiken, Zinsrisiken, Inflationsrisiken, Liquiditatsrisiken sowie rechtliche und regulatorische
Risiken. Bei den in diesem Dokument enthaltenen Informationen handelt es sich nicht um Werbung bzw.
eine Malinahme zum 6entlichen Angebot der Anteile in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw.
einem zugehdrigen Territorium der USA, wo weder die Emittenten noch deren Produkte zum Vertrieb
zugelassen oder registriert sind und wo die Prospekte der Emittenten nicht bei einer Wertpapieraufsichts-
behdrde oder sonstigen Aufsichtsbehorde eingereicht wurden, und dirfen unter keinen Umstanden als
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solche verstanden werden. Weder dieses Dokument noch Informationen in diesem Dokument sollten in
die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) tbermittelt oder verteilt werden. Weder die Emittenten noch
etwaige von ihnen ausgegebenen Wertpapiere wurden oder werden gemaf dem United States Securities
Actvon 1933 oder dem Investment Company Act von 1940 registriert oder qualifizieren sich unter jeglichen
anwendbaren bundesstaatlichen Wertpapiergesetzen. Dieses Dokument kann unabhangige Marktkom-
mentare enthalten, die von WisdomTree auf der Grundlage dentlich zugénglicher Informationen erstellt
wurden. Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen,
Ubernimmt WisdomTree keine Gewahrleistung oder Garantie fir seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die
Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen zu beziehen, Gibernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art bezlglich
dieser Daten. Dort, wo WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitaten
auRert, kdnnen sich diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen
Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner
oder Mitarbeiter tbernimmt irgendeine Haung fur direkte Schaden oder Folgeschéden, die durch die
Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen. Dieses Dokument kann zukunsorientierte
Aussagen enthalten, einschlief3lich Aussagen hinsichtlich unserer Einschatzung oder aktuellen Erwartun-
gen im Hinblick auf die Wertentwicklung bestimmter Anlageklassen und/oder Sektoren. Zukunsorientierte
Aussagen unterliegen gewissen Risiken, Unsicherheiten und Annahmen. Es gibt keine Sicherheit, dass

diese Aussagen zutreen, und die tatsdchlichen Ergebnisse kdnnen von den erwarteten Ergebnissen
abweichen. WisdomTree empfiehlt Ihnen deutlich, sich nicht in unangemessener Weise auf diese zukun-
sgerichteten Aussagen zu verlassen. WisdomTree Issuer ICAV Die in diesem Dokument erdrterten
Produkte werden von der WisdomTree Issuer ICAV (,\WT Issuer”) begeben. WT Issuer ist eine als
Umbrella-Fonds strukturierte Anlagegesellscha mit variablem Kapital und Haungstrennung zwischen den
Fonds, die nach irischem Recht als Irish Collective Asset-management Vehicle errichtet und von der
Zentralbank von Irland (,CBI*) zugelassen wurde. WT Issuer ist als Organismus fir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (,OGAW") nach irischem Recht strukturiert und gibt eine separate Anteilsklasse (,Anteile")
aus, die jeden Fonds reprasentiert. Der Fonds wird in den wesentlichen Anlegerinformationen (Key Infor-
mation Document, KID) bzw. den wesentlichen Anlegerinformationen fiir britische Anleger (Key Investor
Information Document, KIID) und im Prospekt von WT Issuer (der ,WT-Prospekt) beschrieben. Eine Kopie
des WT-Prospekts und des KID/KIID ist, ausschlief3lich fir den EWR und das Vereinigte Konigreich, in
englischer Sprache verfugbar unter www.wisdomtree.eu . Wo dies nach nationalen Vorschrien erforderlich
ist, ist das KID auch in der Landessprache des jeweiligen EWR-Mitgliedstaates verflugbar. Anleger sollten
vor einer Anlage den WT- Prospekt lesen und weitere Informationen zu den mit einer Anlage in den Anteilen
verbundenen Risiken dem Abschnitt ,Risk Factors® im WT-Prospekt entnehmen. Eine Zusammenfassung
der mit einer Anlage in dem Fonds verbundenen Anlegerrechte ist in englischer Sprache auf der Website
von WisdomTree Europe verfiigbar. WisdomTree Management Limited kann fur die Vermarktung ihrer
Organismen fir gemeinsame Anlagen getroene Vereinbarungen kiindigen. Unter diesen Umsténden
werden die Anteilsinhaber in den betroenen EWR-Mitgliedstaaten tber diese Entscheidung informiert
und erhalten die Moglichkeit, ihre Anteile an dem Fonds innerhalb eines Zeitraums von mindestens 30
Werktagen ab dem Datum der entsprechenden Mitteilung frei von Kosten und Abzlgen zurlickzugeben.
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Nasdag® und der Nasdag CTA Atrtificial Intelligence Index sind eingetragene Marken von Nasdag, Inc.
(gemeinsam mit ihren verbundenen Unternehmen als die ,Unternehmen” bezeichnet) und sind fir die
Nutzung durch WisdomTree Management Limited lizenziert. Die Unternehmen geben kein Urteil Gber
die RechtmaRigkeit oder Eignung des WisdomTree Artificial Intelligence UCITS ETF (der ,Fonds®) ab.
Anteile des Fonds werden von den Unternehmen nicht ausgegeben, empfohlen, verkau oder beworben.
DIE UNTERNEHMEN UBERNEHMEN KEINE GARANTIEN UND KEINE HAFTUNG IN BEZUG AUF
DEN FONDS. Fur Anleger in der Schweiz — Qualifizierte Anleger Dieses Dokument dient als Werbung
fur die hier genannten Finanzprodukte. Der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen
(KIID) sind auf der Website von WisdomTree verfiigbar: https://www.wisdomtree.eu/de-ch/resource-li-
brary/prospectus-and-regulatory-reports Einige der Teilfonds, auf die in diesem Dokument verwiesen
wird, wurden maglicherweise nicht bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (,FINMA") registriert.
In der Schweiz werden solche Teilfonds, die nicht bei der FINMA registriert sind, ausschlie3lich an
qualifizierte Anleger im Sinne des Schweizer Bundesgesetzes ber die kollektiven Kapitalanlagen oder
seiner Durchfuihrungsverordnung (jeweils in der jeweils guiltigen Fassung) vertrieben. Die Vertretung und
Zahlstelle der Teilfonds in der Schweiz ist Société Générale Paris, Niederlassung Zurich, Talacker 50,
Postfach 5070, 8021 Zurich, Schweiz. Der Prospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, die Satzung
sowie die Jahres- und Halbjahresberichte der Teilfonds sind kostenlos bei der Vertretung und Zahlstelle
erhaltlich. Hinsichtlich des Vertriebs in der Schweiz befinden sich der Erfiillungsort und Gerichtsstand
am Sitz der Vertretung und Zabhlstelle. Fir franzésische Anleger: Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen richten sich ausschlief3lich an professionelle Anleger (wie im Rahmen der MiFID definiert),
die auf eigene Rechnung investieren, und dieses Material darf in keiner Weise 6entlich verteilt werden.
Die Verteilung des Prospekts und das Angebot, der Verkauf und die Lieferung von Anteilen in anderen
Landern kdnnen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Der Emittent ist ein OGAW, der der irischen
Gesetzgebung unterliegt, und von der Finanzaufsichtsbehérde als OGAW, der den europaischen Verord-
nungen entspricht, zugelassen. Dennoch muss er moglicherweise nicht denselben Regeln entsprechen,
die fur ein &hnliches Produkt gelten, das in Frankreich zugelassen wurde. Der Fonds wurde in Frankreich
von der Finanzaufsichtsbehdérde (Autorité des Marchés Financiers) fur den Vertrieb registriert und darf an
Anleger in Frankreich vertrieben werden. Exemplare aller Dokumente (d. h. des Prospekts, des Dokuments
mit den wesentlichen Informationen flr den Anleger, aller zugehérigen Erganzungen oder Nachtrage, der
neuesten Jahresberichte und der Grindungsurkunde und Satzung) sind in Frankreich kostenlos bei der
franzosischen Zentralisierungsstelle Societe Generale unter der Adresse 29, boulevard Haussmann —
75009 Paris, Frankreich, erhéltlich. Alle

Zeichnungen von Anteilen des Fonds erfolgen auf der Grundlage der Bedingungen des Prospekts und
aller zugehdrigen Erganzungen oder Nachtrage.
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