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KI schlagt Makro: Chancen nutzen, Resilienz leben

Praambel

Das erste Halbjahr 2026 hat die unberechenbare Dynamik der Kapitalmdrkte eindrucksvoll demonstriert. Wir erleben eine Marktphase, in
der technologische Megatrends die klassischen makro6konomischen Krdfte in den Schatten stellen. Die generative Kinstliche Intelligenz
(KI) ist eine neue Basistechnologie, die das Potenzial hat, brancheniibergreifend in fast alle Wirtschafts- und Lebensbereiche vorzudringen
und tiefgreifende Veranderungen mit sich zu bringen. Sie Uberstrahlt derzeit klassische konjunkturelle Indikatoren, wirtschaftspolitische
Entscheidungen und zuletzt sogar die Geopolitik.

So folgten auf den Beginn der militdrischen Auseinandersetzungen in der Golfregion zunichst die etablierten Muster. Der Qlpreis stieg
im Zuge der SchlieBung der StralRe von Hormus, Risikoassets (z. B. Aktien) wurden verkauft und der US-Dollar als Sicherer Hafen nachge-
fragt. Doch schon mit dem Ausblick auf die Berichtssaison setzte sich die zuletzt haufig gefahrene Strategie von ,buy the dip“ (die Korrek-
tur zum Einstieg nutzen) durch. Damit existierten zwei sehr gegensatzliche Phanomene gleichzeitig. Einerseits warnte die Internationale
Energiebehérde vor einem rekordschnellen Abbau der Olreserven und einem drohenden physischen Engpass bei Rohdl. Andererseits
lieferten die US-Unternehmen im ersten Quartal mit einem Gewinnwachstum von 29 Prozent einen der besten Werte seit Jahren. Im zwei-
ten Quartal legte der S&P 500 um starke 15 Prozent zu. Zuletzt gab es ein noch gréeres Plus wahrend der rasanten Erholungsrallye nach
dem ersten Corona-Crash. Abseits dieses krisenbedingten Sondereffekts muss man historisch bis in die Zeit der Dotcom-Blase Ende der
1990er Jahre zurlickgehen.

Wdhrend der Sperre der Stralse von Hormus hielten wir das Konjunktur- und Rezessionsrisiko angesichts vergleichsweise geringer Risi-
kopramien fur unterschatzt. Neben dem Energiepreisschock drohten auch weitere Lieferketten gravierend beeintrachtigt zu werden. Die
Europdische Zentralbank fliigte neben dem Adversen Szenario sogar noch ein Schwerwiegendes Szenario mit einer Inflationsrate von bis
zu 5,4 Prozent hinzu. Die Risiken haben sich mit dem Rahmenabkommen dann aber fast Giber Nacht scheinbar in Luft aufgeldst - kdnnen
genauso schnell aber wieder prasent sein. Solche abrupten Wendungen fiihren uns schmerzhaft vor Augen, dass es nahezu unmaglich
ist, exogene Schocks und geopolitische Wendepunkte vorherzusagen.

In diesem Umfeld stellt sich manch Anleger vielleicht die Frage: Was soll das mit der ,Resilienz leben“? Wozu braucht es Giberhaupt de-
fensive Anlageklassen, wenn Aktien in den letzten Jahren scheinbar konkurrenzlos gut liefen und sich selbst bei Korrekturen immer wieder
schnell erholt haben? Zum einen zeigt der Blick in die weitere Vergangenheit, dass es durchaus auch lange Phasen ohne nennenswerte
Kursgewinne gab (z. B. 2000 bis 2013 oder 1968 bis 1982). Zum anderen ist ein breit diversifiziertes Portfolio nicht als Renditebremser zu
sehen, sondern als Komposition unterschiedlicher Bausteine gegen das Unvorhersehbare. Wenn die Liquiditdt schwindet oder exogene
Schocks den Markt treffen, transformiert sich Resilienz zu einem Stabilitatsanker. Insofern gilt es, abhangig von der individuellen Risiko-
toleranz die passende Balance zwischen Chancen und Resilienz zu finden.
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Inflation

Das inflationare Umfeld im Euroraum wurde im bisherigen Jahres-
verlauf vornehmlich von einem einzigen Schock gepragt: Dem
Ausbruch des Iran-Konflikts Ende Februar, der zu einem starken
Anstieg der Energiekosten fuhrte und die von uns zu Jahresbe-
ginn erwartete anhaltende Stabilisierung der Inflationsrate um
das 2-Prozent-Ziel der Europdischen Zentralbank (EZB) unterbro-
chen hat.

Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die Energiekosten in Deutsch-
land im M&rz um 7,2 Prozent. Im April erreichten diese mit einem
Zuwachs von 10,2 Prozent einen Hochststand, bevor sie im Mai
(6,6 %) und Juni (3,2 %) deutlich Tangsamer zulegten. Im Euro-
raum war das inflationdre Bild leicht anders nuanciert, im Wesent-
lichen jedoch identisch. Wahrend die Inflationsraten im Jahresver-
gleich im Euroraum zwischen Februar und Mai sukzessive auf 3,2
Prozent zunahmen, gab die Inflationsrate in Deutschland bereits
im Mai, vornehmlich aufgrund des ,Tankrabatts“, von 2,9 auf 2,6
Prozent wieder etwas nach. In den Inflationsraten fuir Juni spiegel-
ten sich daraufhin bereits die Preisriickgdnge fir Energie im Zuge
des Abkommens zwischen den USA und dem Iran wider. Dank der
gesunkenen Ol- und Gaspreise und lediglich geringer Preisan-
stiege bei Nahrungsmitteln lag die Kerninflationsrate mit 2,5 Pro-
zent erstmals seit Ausbruch des Konflikts 0,2 Prozentpunkte ober-
halb der Inflationsrate. Nachdem der Inflationsanstieg im Euro-
raum im Mai seinen vorlaufigen Hohepunkt erreicht hatte, gab die
Inflationsrate im Juni deutlich auf 2,8 Prozent nach.
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10.0+
8.0+
6.0«
4.0+
2.0 Pa - /S
N7t ey
0.0+
4 M Eurcraum (HvPT) 2.8 M Deutschland (VP1) 2.3 M Frankreich (vP1) 1.8 M Zielwert der EZB 2.0

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Copyright€ 2026 Bloomberg Finance L.P.

Wéhrend die Inflationsraten stabil ins Jahr starteten, sah es bei
den Kerninflationsraten, bei denen die schwankungsanfdlligen
Preise fur Lebensmittel und Energie herausgerechnet werden, an-
ders aus. Denn diese liegen nach wie vor Uber dem Inflationsziel
der EZB. So verharrte die Rate in Deutschland, mit Ausnahme ei-
nes vorwiegend auf einen Kalendereffekt zuriickzufiihrenden
Rickgangs im April, in jedem Monat des Jahres 2026 bei 2,5 Pro-
zent. Im Euroraum schwankte die entsprechende Rate zwischen
2,2 und 2,6 Prozent. Ein wesentlicher Grund fur die erhthten Kern-
inflationsraten im Euroraum und in Deutschland ist der Dienstleis-
tungssektor, was vor allem Ausdruck von héheren Léhnen ist.

Selbstwenn sich die Energiepreise auf ihrem aktuellen Niveau ein-
pendeln sollten, besteht fir die Notenbanken kein Grund zur

Entwarnung. Aufgrund der relativ langen Dauer der erhdhten
Energiepreise dirfte es bereits zu Zweitrundeneffekten, also einer
Ubertragung auf die Preise anderer Giiter und Dienstleistungen,
gekommen sein. Unter der Voraussetzung einer nachhaltigen Ent-
spannung im lran-Konflikt erwarten wir jedoch eine schwachere
Ausprdgung, da die Weitergabe hoherer Energiepreise im Ver-
gleich zum Energiepreisschock mit dem folgenden Inflationsaus-
bruch im Jahr 2022 deutlich geringer ausfallen durfte. Die Kon-
junktur ist bereits gebremst und die Geldpolitik neutral. Auch die
Gefahr einer Preis-Lohn-Preis-Spirale dirfte diesmal kleiner sein.
Denn der Arbeitsmarkt zeigt sich insgesamt schwacher, wodurch
die Verhandlungsmacht fir Gehalts- und Lohnerhéhungen heute
geringer ist. Zudem blieben die marktimplizierten langerfristigen
Inflationserwartungen im bisherigen Verlauf des Iran-Konflikts
fest verankert und die kirzerfristigen Erwartungen steuerten nach
den starken Anstiegen in den ersten Wochen des Konflikts Anfang
Juli wieder auf das Zentralbankziel zu.

Wir erwarten fur Deutschland eine durchschnittliche Inflationsrate
von 2,7 Prozent fur das Gesamtjahr 2026 und fiir den Euroraum
von 2,8 Prozent. Sollten die Energiepreise jedoch wieder deutlich
ansteigen, dirfte in beiden Fdllen eine 3 vor dem Komma stehen.

Die Inflationsrate in den USA verfehlte im Jahr 2025 zum fiinften
Mal in Folge das Inflationsziel von 2 Prozent der US-Notenbank
(Fed). Verantwortlich fur diese negative Serie war insbesondere
eine Reihe von Angebotsschocks, die zeitlich eng aneinander la-
gen (Corona, Energiepreisschock 2022, Z6lle), anhaltend hohe
Preissteigerungen fir Wohnraum sowie ein starkes Wirtschafts-
wachstum. Mit Blick auf die erste Jahreshdlfte 2026 wird das Infla-
tionsziel voraussichtlich erneut deutlich verfehlt werden, was vor
allem auf den Iran-Konflikt zurlickzuftihren ist. So stieg die jahrli-
che Inflationsrate, gemessen am Verbraucherpreisindex (VPI), suk-
zessivvon 2,4 Prozentim Februar auf 4,2 Prozent im Mai (Kernrate
von 2,5 auf 2,9 Prozent). Im selben Zeitraum stieg die Kernrate der
personlichen Konsumausgaben (Core PCE), das von der Fed préfe-
rierte Inflationsmal, von 3,0 auf 3,4 Prozent.

US-Inflationsraten (in %) mit VPI-Komponenten
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Anders als im Euroraum ist der zugrundeliegende Inflationsdruck
in den USA deutlich breiter verteilt. Wie im Euroraum ist jedoch
auch hier der Dienstleistungssektor einer der Haupttreiber fir die
erhdhten Inflationsraten. Ein weiterer wichtiger Grund sind
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Zolleffekte, die sich durch eine verzogerte Weitergabe an die Ver-
braucher hartnackig in den Teuerungsraten halten. Der Preisdruck
durch die Importzolle diirfte jedoch sein Maximum Uberschritten
haben und im weiteren Jahresverlauf nachlassen. Den mit Ab-
stand gréten Posten in der VPI-Inflationsrate machen die Kosten
fur Wohnraum aus (ca. 36 %). Nachdem der Preisdruck in diesem
Bereich im Verlauf des Jahres 2025 spirbar nachgelassen hatte,
beschleunigte sich die Teuerungsrate seit Dezember wieder deut-
lich. Im Jahresvergleich stieg sie von 2,8 auf zuletzt 3,4 Prozent.
Hervorzuheben sind hierfir vor allem eine strukturelle Verknap-
pung des Wohnungsangebots, hohe Hypothekenzinsen sowie ge-
stiegene Baukosten und Materialpreise (insbesondere durch Zodlle
und Energiepreise), die den desinflationdren Trend aus dem Jahr
2025 unterbrochen haben. Mit einer nachhaltigen Entspannung
im Iran-Konflikt durfte der Preisdruckin diesem Bereich wieder ab-
nehmen.

Das inflationdre Umfeld in den USA war schon vor den Energie-
preisanstiegen in der ersten Jahreshalfte spirbar erhéht und wir
hattenin unserer Jahresprognose ein deutliches Verfehlen des In-
flationsziels erwartet. Aufgrund des Iran-Konflikts haben wir un-
sere Prognosen fiir das Gesamtjahr 2026 in den USA bei der Infla-
tionsrate auf 3,3 Prozent und bei der Kern-PCE-Rate auf 3,2 Pro-
zent erhoht.

Konjunktur

Mitte der 2010er Jahre bewegte sich das Wirtschaftswachstum in
den USA, im Euroraum und in Deutschland weitgehend im Gleich-
schritt. Von 2014 bis 2018 lag der Zuwachs jeweils bei durch-
schnittlich rund 2 Prozent. Inzwischen sieht die Situation ganzlich
anders aus. Vergangenes Jahr konnte die US-Wirtschaft um
2,1 Prozent zulegen, wdhrend das Wachstum im Euroraum bei
1,4 Prozent lag und Deutschland mit 0,2 Prozent deutlich abge-
schlagen war. Auch wenn sich der Abstand kinftig etwas reduzie-
ren dirfte, ist mit einer baldigen Abkehr von diesem strukturellen
Trend nicht zu rechnen.

BIP: Indexierte Entwicklung (Q4/2017 = 100)
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Das US-Wachstum wird inzwischen zunehmend von Kl-Investitio-
nen getragen. Alleine die Ausgaben fiir IT-Hardware betrugen ver-
gangenes Jahr 627 Mrd. US-Dollar. Hinzu kommen rund 755 Mrd.
US-Dollar an Investitionen in Softwareentwicklung. Diese beiden
Komponenten machten 2025 damit 4,5 Prozent des gesamten BIP

i. H. v. 30.762 Mrd. US-Dollar aus. Der Anteil ist dabei zuletzt dra-
matisch gestiegen. Im dritten Quartal 2023 lag er noch bei 3,9 Pro-
zent, wahrend er im ersten Quartal 2026 auf 4,9 Prozent des BIP
gestiegen ist. Die Ausgaben fir IT-Hardware sind in diesem Zeit-
raum real(!) um fast 55 Prozent nach oben geschnellt (nominal so-
gar um 66 Prozent). Insgesamt sind die Investitionen in IT-Hard-
ware und Software fur rund die Halfte des BIP-Wachstums verant-
wortlich. Ohne diese Komponenten ldge das Wachstum auf einem
dhnlichen Niveau wie im Euroraum.

Fir das laufende Jahr erwarten wir fr die USA ein Wachstum von
2,0 Prozent - ebenso fir 2027. Der US-Prasident scheint es trotz
der unkonventionellen Wirtschaftspolitik (flachendeckende Im-
portzdlle, Gefahrdung der Unabhangigkeit der Zentralbank, Wett-
bewerbsverzerrung durch strukturelle Bevorzugung bzw. Benach-
teiligung einzelner Unternehmen, weitgehender Einwanderungs-
stopp, enorme Ausweitung der Staatsverschuldung, etc.), die von
der Mehrheit der Okonomen kritisch gesehen wird, nicht zu schaf-
fen, das US-Wachstum spurbar abzubremsen. Gerichte haben
viele dieser Entscheidungen gestoppt. Noch wichtiger ist aber,
dass der Megatrend Kl als Querschnittstechnologie (general pur-
pose technology) schlicht die anderen Effekte Giberlagert.

Die deutsche Volkswirtschaft ist seit 2018 kaum mehr gewachsen.
Abgesehen vom konjunkturellen Corona-Einbruch und der an-
schlieenden Erholung lag das strukturelle Wachstum nahe Null.
Der reale BIP-Anstieg von lediglich 1,6 Prozent lber einen Zeit-
raum von acht Jahren ist durch das abgelaufene Geschaftsmodell
der heimischen Wirtschaft, verursacht insbesondere durch den
China-Schock 2.0, erkldrbar. Massive Subventionen und eine
kunstlich unterbewertete Wahrung sorgen in China fiir massive
Uberkapazititen. Die schwache Binnennachfrage und die US-Z81le
bringen nicht erst seit letztem Jahr eine Warenschwemme nach
Europa. Bescherten die hohen Ausfuhren Deutschland zuvor den
Titel als Exportweltmeister, ist der Aullenbeitrag seither fiir rund 6
Prozent Rickgang der Wirtschaftsleistung verantwortlich. Ohne
diesen Umkehreffekt ware das heimische Wachstum immerhin in
Schlagdistanz zum europdischen.

Den BIP-Zuwachs sehen wir hierzulande im laufenden Jahr bei
etwa 0,8 Prozent (kalenderbereinigt 0,5 Prozent). Die vergleichs-
weise hohen Wachstumsraten der letzten beiden Quartale und ein
glnstiger Kalendereffekt ermdglichen dies, ohne allzu grol3e wei-
tere Impulse im weiteren Jahresverlauf zu erwarten. Fur 2027
prognostizieren wir ein Wachstum von 1,2 Prozent (kalenderberei-
nigt 0,8 Prozent). Zwar ist der demografische Wandel mit einem
abnehmenden Arbeitskraftepotenzial zunehmend spirbar, doch
sind auch positive Effekte aus dem Fiskalpaket zu erwarten. Zu-
dem kdnnte es in den néachsten Jahren durch die Anwendung von
Kl zu Produktivitdtsgewinnen kommen. Zuletzt wird aber auch der
Kalendereffekt wieder eine groRe Rolle spielen: Viele Feiertage fal-
len auf das Wochenende, was zwar unglnstig fur die Freizeitge-
staltung Arbeitnehmer, aber gut fir die Volkswirtschaft ist, da
mehr gearbeitet wird.
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Im Euroraum lag das strukturelle Wachstum seit 2018 zwischen
dem der USA und dem Deutschlands. Es gibt nicht die Sonderkon-
junktur durch Kl-Investitionen wie jenseits des Atlantiks. Die Bun-
desrepublik als groRte Volkswirtschaft innerhalb des Euroblocks
zieht nach unten und der Gegenwind aus dem AufRenhandel ist,
wenn auch in etwas geringerem MaRe, spurbar. Positiv machen
sich dagegen die Reformen der Troika (EU-Kommission, EZB, IWF)
wdhrend der Eurokrise in den Peripherieldndern bemerkbar.
Dadurch liegen die Wachstumsraten in den zuvor viel gescholte-
nen PIIGS-Staaten (Portugal, Italien, Irland, Griechenland, Spanien)
inzwischen hoher als in Kerneuropa. Die positive Nachricht ist
also: Strukturreformen funktionieren!

Im laufenden Jahr rechnen wir mit einem Wachstum von 0,6 Pro-
zent. Die vergleichsweise niedrige Zahl ist auf das schwache erste
Quartal (-0,2 %) und dieses wiederum auf Sondereffekte in Irland
zurlckzuftihren. Ohne diese Verzerrungen hatte das Wachstumim
Euroraum im ersten Quartal bei +0,2 Prozent gelegen und die
Prognose fir das laufende Jahr lage bei 1,0 Prozent. Fur 2027
prognostizieren wir ein Wachstum von 1,0 Prozent.

China als zweitgrote Volkswirtschaft der Welt ist in seinen 15ten
Funfjahresplan (2026 - 2030) gestartet. Durch den Fokus auf inter-
nationale Unabhangigkeit und die angestrebte Fiihrungsrolle in
Zukunftstechnologien (u. a. KI, Quantencomputer, griine Energie-
technik) untermauert das Reich der Mitte seinen geopolitischen
Machtanspruch. Ein quantitatives Wachstumsziel gibt es nicht
mehr. Bis 2035 wird aber ein BIP pro Kopf von 20.000 US-Dollar
angestrebt, was bedeutet, dass das Wachstum nicht unter 4 Pro-
zent fallen darf. Gleichzeitig sind aber auch die Herausforderun-
gen enorm. Die niedrige Geburtenrate fihrt zu einem schrump-
fenden Arbeitskréftepotenzial. Es gibt erhebliche Uberkapazititen
in der Industrie, aber vor allem auch im Immobiliensektor, weshalb
der Preisverfall kein Ende findet. Dadurch ist das Verbraucherver-
trauen gering und der Binnenkonsum schwach. Letztlich kann das
exportgestitzte Wachstum nicht ewig fortgefiihrt werden. Fir das
laufende Jahr rechnen wir mit einem BIP-Zuwachs von offiziell
4,5 Prozent, im nachsten Jahr dirften es gut 4,0 Prozent sein.

Notenbanken

Nachdem die Energiepreise im Juni wieder dhnliche Niveaus wie
vor dem Iran-Konflikt erreicht haben, stellt sich flir die Notenban-
ken mit Blick auf die weitere Zinspolitik die entscheidende Frage,
wie stark, wie lange und in welcher Form Zweitrundeneffekte auf-
treten werden und inwieweit man sich an dem fragilen Abkommen
zwischen den USA und dem Iran orientieren mdchte.

Die EZB hat auf ihrer Sitzung im Juni ihre Inflationserwartungen
erhéht und sich relativ eindeutig dahingehend positioniert, dass
sie mit spirbaren Zweitrundeneffekten rechne und den Schock
daher nicht ignorieren kdnne. In ihren Augen war hierzu eine Er-
hohung des Leitzinses (Einlagesatz) um 0,25 Prozentpunkte auf
2,25 Prozent erforderlich. Es ist jedoch wichtig, im Hinterkopf zu

behalten, dass die Sitzung vor der zwischenzeitlichen Offnung der
Stral’e von Hormus stattfand.
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Angesichts der aktuellen Datenlage wdre eine weitere zeitnahe
Leitzinsanhebung zur Einddmmung moglicher Zweitrundenef-
fekte eher als vorausschauend und nicht unbedingt als datenge-
trieben zu deuten. Weitere Zinserh6hungen diirften die ohnehin
relativ schwache konjunkturelle Lage im Euroraum deutlich belas-
ten. Zugegebenermalien ist dies der einzige Weg, der einer Zent-
ralbank bei der Bekdmpfung eines ,angebotsseitigen“ Energie-
preisschocks (auf den die EZB keinen direkten Einfluss hat) bleibt.
Der ,nachfrageseitige” Inflationsdruck kann hingegen durch eine
Drosselung der Konjunktur gesenkt werden. Diesen sehen wir ak-
tuelljedoch als relativ gering an. Ein geringeres Wirtschaftswachs-
tum bei gleichzeitig rucklaufigen Inflationsraten (mit vermutlich
negativen Basiseffekten im Jahr 2027) kénnte daraufhin zeitnah
wieder Zinssenkungen erforderlich machen. Schnelle Korrekturen
der Leitzinsen werden Ublicherweise dul3erst ungern vorgenom-
men, da ein mittel- bis langfristiges Inflationsziel verfolgt wird.
Hinzu kommt, dass die EZB-Prasidentin jingst betonte, dass die
Gefahren fur Wachstum und Inflation mittlerweile wieder etwas
ausgeglichener sind. Dartiber hinaus sind die langerfristigen Infla-
tionserwartungen verankert. Ferner darf nicht vergessen werden,
dass die Auswirkungen von Leitzinserhthungen auf die Inflations-
raten Ublicherweise mit einer Verzogerung eintreten und die Ef-
fekte des Energiepreisschocks bis dahin schon weiter abgeklun-
gen sein kénnten.

Gegenwartig scheint die Kommunikation der EZB derzeit eher auf
Abwarten ausgerichtet zu sein, wobei die M&glichkeit einer weite-
ren Erhohung im Jahresverlauf offengehalten wird. Vor dem Hin-
tergrund dieser Ausflihrungen erwarten wir in diesem Jahr keine
weitere Leitzinserh6hung durch die EZB. Allerdings bleibt das Ri-
siko nach oben hin eindeutig bestehen. Dies gilt insbesondere
dann, wenn es zu einer weiteren nachhaltigen Eskalation im Iran-
Konflikt mit steigenden Energiepreisen kommt, die US-Notenbank
entgegen unserer Erwartung mehrere Leitzinserhthungen vor-
nimmt oder Zweitrundeneffekte deutlich starker ausfallen.

US-Notenbank (Fed)

Auf ihrer Sitzung im Juni hat die US-Notenbank ihren Leitzins in
einer Spanne zwischen 3,50 und 3,75 Prozent unverandert
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belassen. Das Gremium tagte im Juni erstmals unter dem neuen
Notenbankprasidenten Kevin Warsh, der fundamentale Anderun-
gen in der Art und Weise, wie die US-Notenbank kiinftig Geldpoli-
tik betreiben wird, in Aussicht gestellt hat. Um seinen Visionen
eine Basis zu geben, sollen Arbeitsgruppen ins Leben gerufen
werden, die sich mit den Themenfeldern Kommunikation, Abbau
der Fed-Bilanz, zielgerichtete Konjunkturdaten, der Wirkung von
Produktivitat - vor allem durch KI - auf Arbeitspldtze sowie dem In-
flationskonzept (,inflation framework") auseinandersetzen sollen.

Auf der Pressekonferenz prasentierte sich Warsh als geldpoliti-
scher Falke und erklarte die Inflationsbekdmpfung zu einem seiner
Hauptziele. Die marktimplizierten Leitzinserwartungen zogen da-
raufhin deutlich an und sahen zwischenzeitlich fast 2 Erhéhungen
im weiteren Jahresverlauf. Zudem ist es Warsh zumindest vorerst
gelungen, Sorgen beziglich seiner moglichen Loyalitdt und Be-
fangenheit gegentiber Donald Trump zu zerstreuen.

Die Wahl von Kevin Warsh war sicherlich ein wichtiger Schritt fiir
die Wahrung der Unabhdngigkeit der Fed. Bei all den Spekulatio-
nen um die Personalie Warsh darf jedoch nicht vergessen werden,
dass die US-Notenbank letztlich eine gesetzlich geregelte Institu-
tionist, die auf Ausschiissen basiert. Der Vorsitz bietet zwar einige
strukturelle Vorteile: Kontrolle tiber die Tagesordnung, Kommuni-
kation, Ernennung von Ausschiissen und Bildung von Arbeitsgrup-
pen. Dies sind genau die Dinge, die Warsh bereits umgesetzt hat
und auch weiterhin verfolgen dirfte. Bei den wichtigsten Entschei-
dungen - Zinssdtze, Bilanz und Regulierungspolitik - hat jedoch
jeder Gouverneur eine gleichberechtigte Stimme. Als staatliche
Einrichtung wiirden groRere strukturelle Anderungen (z. B. beziig-
lich des Mandats der Notenbank) zudem die Zustimmung des US-
Kongresses erfordern. Es bleibt daher abzuwarten, inwieweit und
wie schnell Kevin Warsh seine Visionen zur kiinftigen Ausrichtung
der US-Geldpolitik umsetzen kann bzw. wird. Hierbei diirfte es ent-
scheidend sein, wie erfolgreich es ihm gelingt, seine Autoritét, die
primér auf ,sanfter Macht“ (soft power) beruht, einzusetzen. Uber-
zeugungs- bzw. Uberredungskunst und die Fahigkeit, Mehrheiten
im Offenmarktgremium (FOMC) herzustellen, dirften bei der Ver-
folgung seiner Ziele wichtiger sein als die formalen Befugnisse,
die mit der Présidentschaft einhergehen.

Obwohl sich der neue Fed-Prasident sehr stark fiir den Kampf ge-
gen die Inflation ausgesprochen hat, ist das FOMC-Gremium per-
sonell weitgehend unverdndert (Stephen Miran, der als ,Stroh-
mann“ Trumps galt, musste seinen Posten im Offenmarktaus-
schuss fur Warsh aufgeben, sodass nun noch mehr ,Erwachsene
im Raum sind“). GemaR Dot-Plots sieht das FOMC lediglich eine
Erhéhung im Jahr 2026 vor.

In unseren Augen wird die US-Notenbank die Situation weiter be-
obachten und bei einem Ausbleiben gréRerer Zweitrundeneffekte
keine Erhéhung vornehmen. Denn das Zinsniveau ist bereits rest-
riktiv und der Arbeitsmarkt (Vollbeschaftigung ist Teilmandat der
Fed) stabil. Ohne weitere Schocks dirften vor allem Basiseffekte
die Inflationsraten im ndchsten Jahr drlcken. Eine erneute

Eskalation im Iran-Konflikt oder starke Zweitrundeneffekte dirften
jedoch zeitnahe Leitzinserh6hungen mit sich bringen.

Wdhrungen

Der Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar war in den letzten
Jahren gut durch die Zinsdifferenz 2-jahriger Bundesanleihen zu
US-Treasuries erklarbar. Kurzfristige Staatsanleihen spiegeln
grundsdtzlich die Markterwartungen an die Zentralbankpolitik gut
wider. Im letzten Jahr tat sich im Zuge des ,Liberation Day*“ und
der Angriffe des US-Prasidenten auf die Unabhangigkeit der No-
tenbank jedoch eine Schere auf. Durch diesen Vertrauensverlust
verlor der Greenback an Wert, obwohl das Zinsniveau in den USA
relativ zu Europa stieg.

Euro-USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz
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In diesem Jahr schloss sich diese Liicke aber wieder weitgehend.
Der Iran-Konflikt fuhrt zu einer Flucht in Sichere Hafen, zu denen
der US-Dollar trotz allem weiterhin zdhlt. Selbst nach Abschluss
der Rahmenvereinbarung zur Offnung der Strake von Hormus fiel
die Gegenbewegung nur sehr moderat aus. Im Juni gab der neue
Fed-Prasident Kevin Warsh sein Debiit bei der ersten Pressekon-
ferenz zum Zinsentscheid. Dies brachte das Vertrauen in den US-
Dollar wieder zurtick. Der klare Fokus des neuen Zentralbankchefs
auf Preisstabilitdt schiirte zudem die Erwartung an Leitzinsanhe-
bungen, weshalb die Zinsdifferenz 2-jahriger Staatsanleihen den
Euro auch aus fundamentaler Sicht belastete. Die Gemeinschafts-
wahrung wertete temporér sogar auf unter 1,14 US-Dollar pro
Euro ab, dem unteren Ende unseres Prognosebandes.

Wir gehen davon aus, dass weder die EZB noch die Fed ihre Zinsen
in der zweiten Jahreshdlfte anheben werden. Trotzdem haben sich
die Rahmenbedingungen gedndert. Im Ergebnis halten wir an un-
serem Prognoseband von 1,14 - 1,21 US-Dollar pro Euro fest, wir-
den zum Jahresende den Wechselkurs aber nicht mehr am obe-
ren, sondern eher am mittleren bis unteren Ende bei 1,17 US-Dol-
lar pro Euro sehen. Auch wenn der souverane Auftritt Warshs ei-
nen Grofteil des Vertrauens wiederhergestellt hat, sehen wir das
Restrisiko durch die US-Politik nicht gleich null. Sollte der Fed-
Chef bei seinem Kurs bleiben, ware eine Konfrontation mit Donald
Trump vorprogrammiert und erneute Angriffe auf die Unabhan-
gigkeit der Zentralbank nicht auszuschliel3en. Insgesamt durfte
sich der langfristige Trend der De-Dollarisierung fortsetzen.
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Der Olpreis lieferte zuletzt durch seinen rapiden Riickgang auf
rund 70 US-Dollar pro Barrel (Brent) zum Ende des ersten Halb-
jahrs die gréBte Uberraschung. Im Zuge des Angriffs auf den Iran
und der gegenseitigen Blockade der StralRe von Hormus schnellte
die Notierung auf bis zu 120 US-Dollar pro Barrel hoch. Aber schon
dieser Anstieg war geringer als von vielen Experten vorab erwar-
tet. Unter der Annahme, dass dem Weltmarkt rund 20 Prozent des
Angebots abhandenkommen wiirden, kursierten Prognosen von
teilweise tGber 200 US-Dollar pro Barrel von seridsen Analysten.
Doch warum kam es nicht so und woher kommt der zligige Riick-
gang auf das Vorkriegsniveau?

Olpreis (Brent)

M Olpreis in USD 77

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Copyrighte 2026 Bloomberg Finance L.P.

Angesichts der GréRenordnung des Angebotsausfalls und der
Warnungen der |EA iberrascht es, wie schnell der Olpreis wieder
auf sein Vorkriegsniveau gefallen ist. Wir waren davon ausgegan-
gen, dass selbst bei einer Offnung der StraRe von Hormus Preise
von unter 80 US-Dollar pro Barrel genutzt werden wiirden, um die
Reserven wieder ziigig aufzuftllen. Als Erklarung fir den nicht
ganz so extremen Preisanstieg im ersten Schritt dienen Erkennt-
nisse dariiber, dass China seine Olimporte wohl massiv senkte.
Demnach soll dies rund drei Viertel des Nachfrageriickgangs er-
kldren. Vor dem Olpreisschock soll das Reich der Mitte im groRen
Stil als marginaler Nachfrager auf dem Spotmarkt aufgetreten
sein. Das heil3t,immer wenn die Preise kurzfristig sehr niedrig wa-
ren, wurde die Gelegenheit zum Reserveaufbau genutzt. Diese
Nachfrage lasst sich problemlos pausieren und ins Gegenteil dre-
hen - Reserven werden also abgebaut.

Strale von Hormus: Anzahl Tankerdurchfahrten
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Durch die Wiedereroffnung der Meerenge hat sich der Markt zu-
dem wieder zuriick in eine Situation des strukturellen Uberange-
bots gedreht. Durch den Wandel hin zu Erneuerbaren Energien
stagnierte die Nachfrage nach fossilen Energietragern. Im Ver-
gleich zur Vorkriegssituation hat sich die Lage sogar noch ver-
scharft. Nicht betroffene Lander hatten ihre Produktion ausgewei-
tet und fahren diese nicht so schnell wieder herunter. Und die be-
troffenen Golfstaaten werden wohl die ausgefallenen Staatsein-
nahmen kompensieren wollen. So gibt es bereits Forderungen des
Iraks fur hohere Férderquoten der OPEC. Ein weiterer Angebots-
Uberhang ist also zu erwarten. Gleichzeitig missen die strategi-
schen Reserven aber auch wieder aufgefiillt werden, was bis zum
Jahreswechsel dauern drfte. Insofern haben wir unsere Schat-
zung fir die Preisuntergrenze, ab der ein Reserveaufbau stattfin-
det, auf 70 US-Dollar pro Barrel reduziert. Gleichzeitig besteht auf-
grund der dulRerst fragilen Waffenruhe aber weiterhin das Risiko
fur eine erneute Eskalation. Insofern liegt unsere Prognose fiir das
Jahresende bei 75 US-Dollar pro Barrel (Brent). Ende 2027 kdnnte
der Olpreis dann auf 60 US-Dollar sinken, sofern es keine (erneu-
ten) geopolitischen Spannungen gibt.

Gold

Der Goldpreis zeigte sich in diesem Jahr bislang dul3erst volatil
und bewegte sich an einigen Tagen eher wie ein Hoch-Risiko-Ver-
mogenswert. Das gelbe Metall startete mit einem Preis von 4.300
US-Dollar je Feinunze in das Jahr und stieg im Januar insbeson-
dere aufgrund groBer Sorgen um die Unabhangigkeit der Fed und
den Wert des US-Dollars auf Uber 5.400 US-Dollar an. Als sich die
Lage entspannte, fiel der Preis Anfang Februar deutlich auf 4.600
US-Dollar zurlick. Dann kletterte er sukzessive bis zum Ausbruch
des Iran-Konflikts - vorwiegend aufgrund seiner Rolle als Sicherer
Hafen - auf Gber 5.300 US-Dollar. Anfang Mérz folgten eine starke
Korrektur und ein sich daran anschlieBender Abwadrtstrend, bei
dem der Preis Ende Juni kurzfristig unter die Marke von 4.000 US-
Dollar fiel.

Goldpreis (je Feinunze 31,1q)
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Gegenwartig belastet vor allem die reale Rendite in den USA den
Goldpreis spirbar. Das gelbe Metall wirft bekanntlich keine Zinsen
ab, sodass es in einem Umfeld steigender Renditen weniger at-
traktiv ist als zinstragende Anlagen. Die Opportunitdtskosten des
Goldhaltens haben somit deutlich zugenommen.
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Da die Markte gegenwartig davon ausgehen, dass sich die Fed
starker auf die Inflationsbekdmpfung konzentriert und entspre-
chend die Zinsen erh&ht, durfte dies auch mit Blick auf die nahere
Zukunft Gegenwind fur den Goldpreis bedeuten. Die am Markt er-
wartete Aussicht auf eine strengere Geldpolitik der Fed im Zusam-
menspiel mit dem gewachsenen Vertrauen in die Unabhdngigkeit
der Notenbank kommt derzeit auch dem Wert des US-Dollars zu-
gute. Da der Goldpreis in US-Dollar fakturiert wird, wirkt sich ein
starkerer US-Dollar belastend auf den Goldpreis aus. Entgegen der
Konsenserwartung am Markt erwarten wir derzeit keine Leitzins-
erhhungen bei der US-Notenbank, sodass wir mit Blick nach
vorne mit einem etwas nachlassenden Gegenwind von der Zins-
seite rechnen. Darlber hinaus prognostizieren wir im weiteren
Jahresverlauf einen tendenziell schwdcher werdenden US-Dollar,
was sich ebenfalls positiv auf den Goldpreis auswirken wiirde.

Der Kursverlauf zwischen Aktien und Gold war zuletzt entgegen-
gesetzt (negative Korrelation), was die Rolle von Gold als Diversi-
fikator im Gesamtportfoliokontext unterstreicht. Darliber hinaus
sehen wir die aufgrund des Iran-Konflikts stattgefundenen Liqui-
dationsverkdufe von Gold nicht zwangslaufig als fundamentale
Schwéchung der Funktion des gelben Metalls als Sicherer Hafen,
sondern vielmehr als Bestatigung seiner Rolle als liquide Reserve
in Stressphasen.

Alles in allem betrachten wir die strukturellen Treiber (insbeson-
dere Zentralbankkaufe) fur den Goldpreis als weitgehend intakt.
Die psychologische Marke von 4.000 US-Dollar scheint zumindest
vorerst gehalten zu haben und wurde vermehrt als Kaufgelegen-
heit genutzt. Basierend auf unseren Prognosen erwarten wir, dass
der Gegenwind der letzten Monate fiir Gold wieder etwas nachlas-
sen wird. Abseits externer Schocks sehen wir noch Aufwdrtspoten-
zial und erwarten zum Jahresende einen Preis von 4.500 US-Dollar
je Feinunze. Dies jedoch unter stark erhdhter Prognoseunsicher-
heit. Im Gesamtportfoliokontext setzen wir weiterhin auf Gold.
Dies erfolgt jedoch weniger aus Rendite-, sondern vielmehr aus
Diversifikationsgesichtspunkten. Daher bestdtigen wir Gold als
elementaren Portfoliobaustein in einer dem individuellen Risi-
koprofil entsprechenden Quote.

Anleihemarkt

Auch an den Anleihemérkten ist der Iran-Konflikt der préagende
Faktor. Zu Beginn fuhrten vor allem steigende Inflationserwartun-
gen und die damit einhergehende Wahrscheinlichkeit von Leit-
zinserhohungen zu einem deutlichen Renditesprung. Dabei stie-
gen die kurzerfristigen Renditen schneller und starker als die ldn-
gerfristigen, sodass die Renditekurve sowohl in Deutschland als
auch in den USA flacher wurde (gemessen an der GroRe der Ren-
ditedifferenz zwischen 10- und 2-jéhrigen Anleihen).

Im weiteren Verlauf des Konflikts bewegten sich die Renditen im
Bereich kirzerer und ldngerer Laufzeiten daraufhin mal stérker in
die eine, mal in die andere Richtung. Ausschlaggebend waren da-
bei vor allem Anderungen der Inflationserwartungen -

insbesondere vor dem Hintergrund der Geldpolitik - sowie des
konjunkturellen Ausblicks, insbesondere in Bezug auf das Wirt-
schaftswachstum.

Transatlantik Spread
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Wir gehen davon aus, dass die Rendite der zehnjahrigen Bundes-
anleihe im weiteren Jahresverlauf innerhalb unserer Prognose-
spanne von 2,75 bis 3,25 Prozent pendeln wird. Unser Jahresziel
von 3,0 Prozent bleibt dabei trotz des Iran-Konflikts unverandert.
Zwar sind die Inflationspramien gegenwartig héher als zu Jahres-
beginn, jedoch sind die l1&ngerfristigen Inflationserwartungen fest
verankert und die schwachere Konjunktur diirfte einen démpfen-
den Effekt auf die Renditen austiben. Insgesamt gilt es festzuhal-
ten, dass auch bei Anleihen der hdchsten Bonitét eine positive Re-
alverzinsung maglich ist. Der Hauptertrag fur Inhaber dieser An-
leihen durfte in der zweiten Jahreshalfte vornehmlich aus der lau-
fenden Verzinsung stammen. Wir sehen sowohl die mittel- als
auch die langerfristigen Renditen derzeit auf einem stabilen und
lukrativen Niveau und bevorzugen daher diese Laufzeitenberei-
che.

In den USA bleiben die Sorgen um die hohen strukturellen Defizite,
die hohen Militdrausgaben und die Nachhaltigkeit der US-Schul-
den renditetreibend. Gegenwartig wirkt die Aussicht auf eine wei-
terhin unabhéngige Fed, die ihren Fokus zudem auf die Inflations-
bekampfung legt, ddmpfend auf die langerfristigen Renditen. Mit
Blick auf Letzteres drtickt die Erwartung einer strengeren Geldpo-
litik der Fed im Zusammenspiel mit den stark gefallenen Energie-
preisen die Inflationspramien. Wir halten an unserer Prognose von
4,50 Prozent fir die Rendite zehnjahriger US-Treasuries zum Jah-
resende fest. Allerdings erwarten wir eine dufRerst volatile zweite
Jahreshilfte, in der bei akuten Fiskal-Sorgen und méglichen Leit-
zinserhdhungen durchaus auch zwischenzeitlich die 5-Prozent-
Marke erreicht werden konnte. Entsprechend hatten wir unser
Prognoseband bereits auf 4,25 bis 5,00 Prozent angehoben. Sollte
die Fed die Zinsen doch erhéhen, dirften die damit einhergehen-
den sinkenden Inflationsprémien einer stirkeren Ubertragung auf
langerfristige Renditen entgegenstehen.

Mit dem Ausbruch des Iran-Konflikts war an den Markten fur Un-
ternehmensanleihen sowohl diesseits als auch jenseits des Atlan-
tiks zundchst eine vergleichsweise geringe Spread-Ausweitung zu
beobachten. Diese war jedoch nur von kurzer Dauer. So sind die
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Aufschldge fur Unternehmensanleihen guter bis befriedigender
Qualitdtin den USA und im Euroraum mittlerweile geringer als vor
Ausbruch des Konflikts. Die Griinde fir die schnellen Spread-Ruick-
gange waren vor allem in der Hoffnung auf eine baldige De-Eska-
lation und der Offnung der Strake von Hormus zu finden. Dies
flihrte zu einer generell hoheren Risikobereitschaft an den Finanz-
madrkten. Zudem wiesen die Unternehmen insgesamt starke Fun-
damentaldaten und solide Bilanzen auf. Eine anhaltende Auswei-
tung von Risikopramien (z. B. Kreditrisiken) war hierbei nicht er-
kennbar. Die Renditen von Unternehmensanleihen sind jedoch
seit Ausbruch des Iran-Konflikts deutlich angestiegen. Dabei ist zu
betonen, dass dies vor allem auf ein hdheres allgemeines Zinsni-
veau zuriickzuftihren ist.

Unternehmensanleihen
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Unternehmensanleihen mit guter Bonitat stellen nach wie vor eine
wichtige Basisanlage im Anleihebereich dar. Sollten die Risikoauf-
schldge wieder steigen, kdnnen wir uns eine Aufstockung in ris-
kanteren Segmenten des Anleihemarktes, also in den Bereichen
mit schwdcherer Bonitdt, vorstellen. Bei diesen erscheinen uns die
Risikoaufschldage derzeit allerdings vergleichsweise gering und
unattraktiv. Insgesamt sollten am Rentenmarkt aktuell eher ,bes-
sere” Bonitdten gewdhlt und hohere Risiken erst bei entsprechend
hoheren Pramien eingegangen werden. Wie auch bei Staatsanlei-
hen durfte in der zweiten Jahreshdlfte der laufende Ertrag und
nicht die Hoffnung auf Kursgewinne im Vordergrund stehen.

Aktienmarkt

Nach drei Premium-Jahrgdngen in Folge konnten die internatio-
nalen Aktienbarometer ihre Flughohe in den ersten Wochen des
neuen Borsenjahres vorerst konservieren. Das Geschehen war ein-
gangs gekennzeichnet von einer Reihe von geopolitischen Pau-
kenschldgen rund um Gronland und Venezuela. Die Schlagzeilen
sorgten auf dem Parkett allerdings hdchstens temporéar fiir Nervo-
sitat. Und auch das latente Thema Zélle sowie die offensichtlichen
Angriffe auf die Unabhdngigkeit der US-Notenbank Fed seitens
des amerikanischen Prdsidenten wurden sehr unaufgeregt wahr-
genommen. Der Mdrz stand sodann ganz im Zeichen der kriegeri-
schen Handlungen im Nahen Osten und der krdftigen Energie-
preisanstiege. Hoffnungsstimmende und destruktive Nachrichten
wechselten sich in hoher Frequenz ab und hielten die Marktteil-
nehmer stdndig in Atem, wobei grundsatzlich Mollténe

dominierten. Folgerichtig wurden Kapitalanlagen mit einem risi-
kobehafteten Charakter voriibergehend abgestolien. Im zweiten
Quartal bewegten sich die Aktienmarkte grds. weiterhin in einem
Spannungsfeld zwischen scheinbar wenig verbindlichen Aussagen
sowie Handlungen auf der geopolitischen Biihne einerseits und
dem Gefiihl ,nichts verpassen zu wollen“ mit Blick auf die techno-
logischen Vorreiter andererseits. Unter dem Strich erklommen so-
wohl die Indizes in New York als auch in Tokio neue historische
Hochststande in dem Zeitfenster, wahrend der Deutsche Aktienin-
dex (DAX) erst Anfang Juli génzlich neues Terrain betrat. Als Zug-
pferde der Rallye fungierten nach wie vor schwergewichtige Tech-
nologiekonzerne, die eine inhaltliche Nahe entlang der Wert-
schépfungskette zum Thema ,Kinstliche Intelligenz“ aufweisen
und an dem strukturellen Trend offensichtlich operativ partizipie-
ren. Zugleich zeigten in diesem Kontext prominente Chipherstel-
ler aus den Vereinigten Staaten und Asien (Stidkorea, Taiwan) die
groBten Kursspriinge. Die eh schon erhohte Marktkonzentration
mit den Technologieriesen im Fokus spitzte sich weiter zu.

IT-Sektor dominiert Indizes

Anteil des Sektors Informationstechnologie in Indizes
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Der Ubergang in das zweite Halbjahr wird begleitet von einer
Reihe an Unsicherheitsfaktoren wie dem weiteren geldpolitischen
Kurs der wichtigsten Notenbanken und den immer noch fragilen
Verhandlungen im Nahen Osten. Im Status quo scheint bei Letzte-
rem zumindest die Gefahr einer ausgepragteren Eskalation von
den Entscheidungstragern nicht gewiinscht. Mit den wieder mar-
kant zurickgekommenen Energiepreisen ist ein nahendes stagfla-
tiondres Szenario unterdessen weniger wahrscheinlich geworden.
Gleichzeitig durfte sich die immer wieder aufflammende Skepsis
der Marktteilnehmer in Bezug auf die nachhaltige Rentierlichkeit
der Investitionsexzesse der schwergewichtigen Technologiegi-
ganten kaum in Luft auflésen. Die Beweisfihrung der arg spen-
dablen Konzerne liegt noch in der Zukunft, wobei an deren grund-
satzlicher Potenz keine Zweifel bestehen.
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Extrem positive Gewinnrevisionen in den USA

Erwartetes Gewinnwachstum 2026
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Mit Blick auf die operative Verfassung der bérsennotierten Gesell-
schaften gilt unter diesen keineswegs einfachen Rahmenbedin-
gungen zu konstatieren, dass die Mehrzahl eine beeindruckende
Resilienz an den Tag legt. Angetrieben von den Geschaftserfolgen
der Unternehmen aus dem Dunstkreis des strukturellen Me-
gatrends ,Kinstliche Intelligenz” mussten die aggregierten Ge-
winnschatzungen der kommenden zw6lf Monate - die von uns pra-
ferierte UberschussgréBe fiir unsere Bewertungsmodelle - mit
teils signifikanten regionalen Unterschieden nach oben angepasst
werden. Aus dem lokalen Blickwinkel wirken die Ertragsperspekti-
ven in den Vereinigten Staaten mit den prosperierenden Techno-
logieheroen an vorderster Front unverandert glinstiger. Das Aus-
mal der positiven Gewinnrevisionen fur die Gesamtheit der S&P
500-Mitglieder bleibt in dem Wissen der aktuell sehr hohen Un-
gleichgewichte in dem Leitindex historisch fast einmalig. Beispiel-
haft fur den ungewohnlichen Aufwértsdruck spiegelte die Kon-
sensmeinung zum Jahresstart einen Gewinnanstieg von rund
13 Prozent fir das laufende Geschdftsjahr wider. Inzwischen liegt
genau diese Erwartung fir die Amerikaner bei imposanten 27 Pro-
zent. Auch in Europa ist dieser sektorale Riickenwind inzwischen
zu splren,im Gegensatz zu den Prognosen fiir den DAX.

Bei der Uberpriifung der Kursziele kommt - gerade auch basierend
auf den Eindriicken aus den vergangenen Monaten - der Einschat-
zung der zukinftigen Ertragsaussichten weiterhin eine Schlissel-
rolle zu. Denn etwaige Kurspotenziale hangen aus unserer Sicht
am Nabel der operativen Starke und nicht an einer spiirbaren Aus-
weitung der Bewertungsrelationen. SchlieRlich spricht lehrbuch-
maRig der geldpolitische Wetterumschwung gegen eine Multipli-
katorexpansion. Gegenwartig liegt das Kurs-Gewinn-Verhdltnis
des tonangebenden S&P 500 mit 20,3 auf dem Durchschnitt des
Technologie-Regimes der vergangenen Jahre. In Europa ist das
Bewertungslevel vor allem in den Premium-Jahren 2023-2025
deutlich angeschwollen, wdhrend die inzwischen eingenommene
Flughthe nunmehr als angemessen erscheint.

Unaufféllige Marktbewertung
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Unter Anwendung der bewdhrten Methodik veranschlagen wir das
Kursziel fir den DAX im Angesicht leicht steigender Gewinnschat-
zungenin Richtung eines vermeintlich verbesserten konjunkturel-
len Umfeldes in 2027 bei 26.000 Punkten per Jahresende 2026.
Diese Zielmarke findet auch Bestdtigung in einer erganzenden
quantitativen Analysetechnik. In Ubersee ergibt sich fiir den S&P
500 unter der gleichen Verfahrensweise bei einer héheren Er-
tragsdynamik ein Kursziel von 7.800 Zdhlern, fur den MSCI World
von 5.100 Punkten.

Innerhalb des Aktiensegments gehen wir davon aus, dass die Kl-
Geschichte trotz der augenscheinlich groRzlgig verteilten Vor-
schusslorbeeren noch nicht zu Ende erzdhlt ist. Das erwartbare
Wechselbad zwischen euphorischen Ziigen und gesteigerter
Skepsis bezogen auf das omnipréasente Fokusthema sollte in einer
eher holprigen Wegstrecke in den sommerlichen Monaten bzw. er-
hohten Volatilitat mit Blick auf die Leitbarometer miinden. Aus der
taktischen Brille gilt es dann, eben diese Kursriicksetzer wie in den
vergangenen Jahrenim Sinne der fest verwurzelten ,buy the dip“-
Mentalitdt als Chance zu verstehen.

Immobilien

Das Flammchen guter Hoffnung, das im Herbst vergangenen Jah-
res unter Immobilieninvestoren aufgeflackert war, ist wieder sptr-
bar kleiner geworden: Insbesondere der Ende Februar von den
USA und Israel losgetretene Iran-Konflikt hat dem europdischen
Investmentmarkt sein Momentum geraubt. Infolge der erh6hten
Inflationserwartungen sind die Swap-Satze und Umlaufrenditen
von Staatsanleihen an den Kredit- und Anleihemadrkten deutlich
gestiegen. Der Schwenk weg von stabilen Zinsen hin zu weiteren,
drohenden Zinserhéhungen im Euroraum sorgte bei den noto-
risch zinssensitiven Immobilieninvestoren zwangslaufig fir den
nachsten Stimmungseinbruch. Das Transaktionsvolumen am eu-
ropdischen Gewerbeimmobilienmarkt hat sich aufgrund der wie-
der entfachten Zinssorgen vom Schlussquartal 2025 zum ersten
Quartal 2026 nahezu halbiert (47,3 Mrd. Euro vs. 90,0 Mrd. Euro).
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Transaktionsvolumen Deutschland
(12 Monate rollierend in Mrd. EUR)
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Den Transaktionsmarkt dirfte die allgemeine Unsicherheit, die
sich neben den Zinserwartungen aus einem schwachen Wirt-
schaftswachstum und den geopolitischen Krisen speist, auf ab-
sehbare Zeit weiter ldhmen. Hinzu kommen strukturelle Heraus-
forderungen, insbesondere in den Nutzungsarten Buro und Ein-
zelhandel. Damit wiederholt sich ein Muster: Verwohnt durch die
Uiberlange Phase der Stabilitdat zwischen Finanzkrise und Corona-
Pandemie hat die Immobilienwirtschaft einen GroRteil der letzten
vier Jahre damit verbracht, auf ein klareres und nachhaltiges mak-
rookonomisches Umfeld zu warten, in dem sie sich erholen kann.
Bisher bleibt diese Ereignisfolge jedoch ohne das vielfach be-
schworene Happy End.

Die Marktteilnehmer richten ihre Planungen daher zunehmend auf
einen ldangeren Anpassungsprozess aus. Die erwartete Bodenbil-
dung ist dabei nicht mit einer zyklischen Erholung gleichzusetzen,
sondern beschreibt vielmehr eine Stabilisierung auf niedrigem Ak-
tivitdtsniveau, ohne bereits neues Wachstumsvertrauen zu impli-
zieren. Ganz im Gegenteil: Es ist nicht mehr auszuschlieBen, dass
es auch in der Breite des Marktes nochmals eine Absenkung des
Preisniveaus geben wird. Zwischenzeitlich erodierte beispiels-
weise die Risikopramie fir Buroimmobilieninvestments als Ver-
gleich der Spitzennettoanfangsrendite gegenliber 10-jahrigen
Bundesanleihen um mehr als 50 Basispunkte auf gerade einmal
146 Basispunkte. Zwar verzogern oder verhindern spezifische
Marktmechanismen eine zeitnahe Anpassung des Renditeni-
veaus, dennoch ist aufgrund der erhdhten Unsicherheit im weite-
ren Jahresverlauf eine Verschiebung der Risiko-Rendite-Relation
wahrscheinlich. Fir Investoren wdre dies von erheblicher Bedeu-
tung und ein wichtiges Signal, da insbesondere viele Core-Inves-
toren wie Versicherungen, Banken und Pensionskassen ihren
Hunger auf Immobilieninvestitionen weitestgehend verloren ha-
ben.

Investitions- und Transaktionsentscheidungen werden entspre-
chend selektiv getroffen, wahrend Bestandmanagement, Restruk-
turierung und Refinanzierung im Fokus des Asset Managements

stehen. Eine Ausnahme bilden lediglich Family Offices mitlangfris-
tiger Perspektive und opportunistisch eingestellte Investoren, die
mit Eigenkapital antizyklisch einkaufen kénnen und im jetzigen
Marktumfeld nach passenden Chancen suchen.

Mittelbewegungen OIFs (in Mio. EUR)
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Auf der Verkauferseite finden sich hingegen weiterhin viele offene
Immobilienpublikumsfonds (OIFs), die nach wie vor mit Verkaufen
von Privatanlegern zu kdmpfen haben: Alleine in den ersten vier
Monaten des Jahres verloren OIFs nach Zahlen der Deutschen
Bundesbank netto mehr als 2,2 Mrd. Euro. Wéhrend der Niedrig-
zinsphase ist in offene Immobilienfonds viel Geld von zinssensib-
len Privatanlegern hineingeflossen, das jetzt wieder abgezogen
wird. Um diese Riickgaben bedienen zu kénnen, missen die Kapi-
talanlagegesellschaften jedoch Objekte verdauern. Im aktuellen
Marktumfeld ist dies zumeist mit signifikanten Abschldgen und
Wertkorrekturen verbunden, was sich wiederum negativ auf die
Wertentwicklung der Fonds auswirkt. Nichtsdestotrotz prasentie-
ren sich die Portfolios in Summe stabil, mit hohen Vermietungsni-
veaus, steigenden Mieteinnahmen sowie soliden Liquiditatsreser-
ven. Fur langfristig orientierte Anleger kénnen offene Immobilien-
publikumsfonds daher weiterhin als eine gute Méglichkeit zur Ri-
sikodiversifizierung funktionieren. Seit Kurzem dirfen OIFs sogar
bis zu 15 Prozent ihres Vermdgens in Erneuerbare-Energien-Anla-
gen investieren. Dies kdonnte die Diversifikation verbessern, zu-
satzliche Ertrdge generieren und gleichzeitig den Immobilienbe-
stand nachhaltiger machen.

Infrastruktur

Infrastruktur ist naturgemaR den weltweiten Megatrends ausge-
setzt - wenn sich die Welt verdndert, muss sich auch die Infrastruk-
tur entsprechend verdndern. Der weltweite Infrastrukturbedarf
stellt sich gegenwadrtig dringlicher dar als je zuvor und erfordert
nach aktuellen Schdtzungen des Global Infrastructure Hubs bis
zum Jahr 2040 kumulierte Investitionen in Hohe von 106 Billionen
US-Dollar. Der Investitionsbedarf beschrdnkt sich dabei nicht nur
auf klassische Infrastrukturanlagen wie StralRen, Héafen, Briicken
oder Stromnetze, sondern umfasst zunehmend auch neuere
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infrastrukturelle Ausprdgungen sowie systemibergreifende
Schnittstellen zwischen verschiedenen Sektoren. Hierzu zahlen
insbesondere Rechenzentren, Ladeinfrastruktur, Glasfasernetze
und weitere digitale beziehungsweise energiewendebezogene
Infrastrukturbereiche.

Verteilung der globalen Infrastruktur-Transaktionen nach Sektor
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In den vergangenen zwei Dekaden hat sich Infrastruktur zu einer
der wichtigsten Anlageklassen innerhalb der Privatmadrkte entwi-
ckelt. Im Jahr 2025 erreichte das globale Fundraising im Infra-
strukturbereich mit nahezu 200 Mrd. US-Dollar einen neuen
Hochststand und Ubertraf damit den bisherigen Rekordwert von
180 Mrd. US-Dollar aus dem Jahr 2022. Laut einer Studie von
McKinsey benennen institutionelle Investoren Infrastruktur wei-
terhin als jene Anlageklasse, in der sie ihre Allokationen am stdrks-
ten ausbauen méchten. Diese Prdferenz wird nicht mehr aus-
schlieBlich mit Diversifikationserwdgungen begriindet, sondern
zunehmend auch mit renditeorientierten Zielsetzungen. Daraus
resultiert eine wachsende Bereitschaft, innerhalb des Infrastruk-
turspektrums hohere Risiko-Exponierungen einzugehen und da-
mit weiter entlang der Risiko-Rendite-Kurve zu investieren. Die
Asset Manager reagieren auf diese verdnderten Allokationsprafe-
renzen mit groBeren und komplexeren Transaktionen. Dabei ge-
winnen insbesondere grofvolumige Fonds mit zugesagtem Kapi-
tal von mehr als 5 Mrd. US-Dollar an Bedeutung, was zugleich auf
eine fortschreitende institutionelle Reife des Infrastrukturmarktes
hinweist.

Die Wertentwicklung privater Infrastrukturinvestitionen warin den
vergangenen Jahren vor allem durch eine hohe Ertragsstetigkeit
gekennzeichnet. Nach Angaben von Hamilton Lane wies in den
vergangenen 20 Jahren kein einziges Infrastruktursegment eine
negative Jahresrendite aus. Der zentrale Befund liegt aber weni-
ger in aulBergewdhnlich hohen Einzeljahresrenditen, sondern in
der vergleichsweise kontinuierlichen Ertragsgenerierung Giber un-
terschiedliche Marktphasen hinweg. Diese Stabilitat Idsst sich un-
ter anderem durch langfristige Vertragsstrukturen, regulierte Er-
16smodelle, inflationsbezogene Anpassungsmechanismen und

eine haufig konjunkturresistentere Nachfrage nach kritischen Inf-
rastrukturdienstleistungen erkldren.

Gleichwohl darf daraus keine Risikofreiheit abgeleitet werden. Ho-
here Finanzierungskosten, regulatorische Eingriffe, Bau- und Be-
triebsrisiken sowie Bewertungsanpassungen kénnen die Rendi-
ten erheblich beeinflussen. Die maRgeblichen Renditetreiber ver-
schieben sich zunehmend: Nicht mehr die Ausweitung von Bewer-
tungsmultiplikatoren oder finanzielle Strukturierung stehen im
Vordergrund, sondern operative Leistungsfahigkeit und ein effizi-
enter Kapitaleinsatz. Dies gilt insbesondere dann, wenn sich Kapi-
talbindungsdauern verlangern und VerduBerungen selektiver er-
folgen.

Investitionen in Infrastruktur sind daher nie auf kurze Fristen an-
gelegt. Sie stehen vielmehr fir eine bewusste Entscheidung zu-
gunsten langfristiger, Uber Marktzyklen hinweg tragfdhiger Er-
trdge - und somit gegen die jederzeitige Verfligbarkeit des einge-
setzten Kapitals. Da institutionelle Investoren im Infrastrukturbe-
reich hoéhere Ertragserwartungen formulieren, gewinnt damit
auch die Qualitdt des Managements deutlich an Bedeutung.

Renditen und Verlustquoten nach Risikoklasse
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Die Kauf- und Verkaufsaktivitdt im Infrastrukturmarkt ddrfte im
weiteren Jahresverlauf vor allem von Anlagen getragen werden,
die eng mit langfristigen Strukturtrends verbunden sind. Hierzu
zdhlen insbesondere die Elektrifizierung, die Verringerung von
C0O:z-Emissionen und der Ausbau digitaler Infrastruktur. In Europa
kommt als zusatzlicher Treiber das politische Ziel hinzu, wirt-
schaftlich und sicherheitspolitisch unabhdngiger zu werden. An
der Schnittstelle dieser Entwicklungen dirften vor allem Rechen-
zentren sowie die dafiir erforderliche Energieinfrastruktur weiter-
hin einen erheblichen Teil des investierten Kapitals auf sich zie-
hen.

Fokusthema: Kiinstliche Intelligenz

Seit Veroffentlichung von ChatGPT im November 2022 dominierte
kein Thema den Kapitalmarkt so sehr wie KI. In den vergangenen
Monaten stach es zudem die letzten verbliebenen Trendthemen,
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wie Gold und Defence/Verteidigung, aus. Selbst die Irankonflikt-
Korrektur wurde durch die KI-Gewinne schnell tberschrieben. KI
dominiert die Méarkte: Kl schlagt Mikro(-Okonomie). Zudem ma-
chen sich dieimmensen Kl-Investitionen inzwischen auch direktin
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bemerkbar und pra-
gen das US-Wachstum maRgeblich: Mikro schldagt Makro (Gesamt-
wirtschaft). Doch wie geht es weiter? Hierzu muss man etwas aus-
holen.

Angesichts der zuletzt extrem starken Kursentwicklung des Tech-
nologie-Sektors kommt man schnell in die Versuchung, Parallelen
zur Dotcom-Blase zu ziehen. An deren Ende verlor die Nasdaq
Uber drei Viertel ihres Wertes und auch der marktbreite S&P 500
buflte fast die Halfte ein. Wiederholt sich die Geschichte? Anders
als vor 26 Jahren handelt es sich diesmal nicht um eine Bewer-
tungsblase. Die jiingsten Kursanstiege sind klar durch die Gewinn-
entwicklung unterstitzt. Gerade im laufenden Jahr sind die Ge-
winnerwartungen sogar starker gestiegen als die Kurse, wodurch
sich das Kurs-Gewinn-Verhdltnis sogar reduziert hat. Es liegt nur
noch leicht iiber dem Durchschnitt derletzten zehn Jahre. Ursache
dafr sind die extrem hohen Investitionsausgaben der Hypersca-
ler, die die direkte Erklarung fur das Umsatz- und Gewinnwachs-
tum der Halbleiter-Unternehmen sind. Insofern stellt sich diesmal
nicht die Frage nach einer Bewertungsblase, sondern vielmehr da-
nach, ob es sich um einen Investitionsboom oder um eine Investi-
tionsblase handelt. Ob also - trotz aller erwarteter Produktivitats-
steigerungen - zu schnell zu viel in Kl-Infrastruktur investiert wird.

Allgemein ldsst sich Kl als Allzwecktechnologie bezeichnen, die
vor allem kognitive Tatigkeiten automatisiert. Fir sich alleine ge-
sehen bringt sie, ahnlich wie die Dampfmaschine, die Elektrizitat
oder das Internet, noch kaum einen volkswirtschaftlichen Mehr-
wert. Vielmehrist sie Mittel zum Zweck fir Produktivitatsfortschritt
in anderen Branchen. Dabei sollten die Anbieter der Kl-Infrastruk-
tur (dauerhaft) einen gewissen Anteil der Produktivitatsgewinne
bekommen. Dieser Anteil geht aber nur an den bzw. die Gewinner
des KI-Rennens. Es kdnnte sich eine Situation ergeben ahnlich wie
heute beim Suchmaschinen-Markt, dass sich aufgrund von Netz-
werkeffekten am Ende also nur wenige Anbieter durchsetzen wer-
den.

Grundsatzlich 1asst sich die KI-Revolution in zwei Phasen einteilen.
Phase 1 ist der kurzfristige Kl-Investitionsboom, Phase 2 dann der
langfristige KI-Anwendungsboom. Die erste Phase ist vom Aufbau
der Kl-Infrastruktur gepragt, wie wir ihn aktuell erleben. Diese Inf-
rastruktur erhéht nicht direkt die Produktivitat, sondern stellt zu-
nachst lediglich den Aufbau des Kapitalstocks dar. Die Investitio-
nen sind aber unmittelbar in der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung sichtbar und haben damit einen direkten Effekt auf das
BIP-Wachstum. Dies ist jedoch nur ein tempordres Phdnomen, so-
lange es einen Netto-Aufbau gibt. Zudem hat die erste Phase ei-
nen inflationdren Effekt und bringt neue Jobs.

In der zweiten Phase wird Kl dann in der Breite der Unternehmen
Uber alle Branchen hinweg im laufenden Betrieb angewendet.

Dies geschieht aber nur, wenn es sich in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung (GuV) der Unternehmen positiv auswirkt. Die Kostener-
sparnisse bzw. Gewinnsteigerungen missen also tiber den Ausga-
ben fur Kl liegen. Aus Sicht der Kl-Infrastrukturanbieter kann wie-
derum KI im grol3en Stil nur angeboten werden, wenn die Be-
triebskosten unter dem angebotenen Preis liegen. Es muss also
eine positive Kapitalrendite (ROI) geben. Dies scheint aktuell nur
moglich, wenn die Preise fur Halbleiter und Energie deutlich her-
unterkommen (so wie bei der IT-Revolution flir Computer, Soft-
ware und Rechenleistung) und/oder die Preise fur KI-Anwender
steigen. In der zweiten Phase ist das BIP-Wachstum durch Produk-
tivitatssteigerungen (Totale Faktorproduktivitdt) gepragt. Zudem
gibt es durch Kostenreduktionen einen disinflationaren Effekt und
einen Job-Umbau - manche Arbeitsplatze fallen weg, aber es gibt
auch neue Rollen.

Wieso kénnte es in einer solchen Situation tUberhaupt zu einer In-
vestitionsblase kommen? Aus der Spieltheorie, einem Teilgebiet
der Volkswirtschaftslehre, lassen sich ein paar Konzepte zur Erkla-
rung heranziehen. Das sogenannte ,Rat Race” beschreibt eine Si-
tuation, in der sich Konkurrenten so sehr im Statuswettlauf ver-
ausgaben, dass sich die Effekte gegenseitig aufheben und am
Ende keiner gewinnt. Beim ,Rent-Seeking“ konkurrieren Firmen
um ein Privileg (z. B. ein Regierungsauftrag oder eine Monopol-
stellung) und investieren zusammen mehr Ressourcen als der Ge-
winn letztendlich wert ist. Steht am Ende aber ein ,Winner-Take-
Most Szenario®, also z. B. eine Oligopol-Position, kann sich diese
Uberinvestition aber individuell lohnen. So sprechen die CEOs gro-
Ber KI-Unternehmen auch davon, dass sie das Risiko fur Unterin-
vestitionen als gréBer einschétzen als das Risiko einer Uberinves-
tition. So erklart sich dann auch, warum die Hyperscaler-Unterneh-
men nicht auf glinstigere Chip-Preise warten, sondern im aktuell
laufenden ,Rat Race" nicht zuriickfallen wollen.

Hyperscaler: Gewinn, Kl-Investitionen und KI-Bonds (in Mrd. USD)

1200

:fllllll[H !

2023 2024 2025 20260 2027e 2028¢ 2029 2030e
B Gewinn BAI-Capex ®Bonds

Quelle: Bloomberg

Die Investitionsausgaben der vier grollen (Alphabet, Amazon,
Meta, Microsoft machen rund 90 Prozent aus) und zwei kleineren
(Oracle, CoreWeave machen etwa 10 Prozent aus) Hyperscaler
sind in den letzten Jahren stark gestiegen. Im Jahr 2023 wurden
152 Mrd. US-Dollar investiert, im Folgejahr waren es mit 233 Mrd.
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US-Dollar schon tber 50 Prozent mehr. 2025 legte der Wert um
weitere zwei Drittel auf 389 Mrd. US-Dollar zu. Fir das laufende
Jahr geht der Konsens mit einem Plus von 87 Prozent vom groR-
ten relativen Anstieg aus. Die Investitionen wiirden in diesem Falle
726 Mrd. US-Dollar betragen. Fiir die Jahre 2027 - 2030 erwarten
Analysten ein Investitionsvolumen von jeweils rund 1 Billion US-
Dollar. Dies wadre rund ein Drittel mehr als im laufenden Jahr.
Wenn die Prognosen so eintreten, wirde das bedeuten, dass
sechs Unternehmen Uber einen Zeitraum von sechs Jahren finf
Billionen US-Dollar in Kl-Infrastruktur investieren. Zur Orientie-
rung: dies entspricht ziemlich genau dem aktuellen BIP Deutsch-
lands.

In ihren jeweiligen Domdnen (Suchmaschinen, Online-Einzelhan-
del, Soziale Netzwerke, Betriebssysteme) sind die Anbieter anndh-
rend Monopolisten und konnten daher enorme Gewinne realisie-
ren. Im vergangenen Jahr konnten die Hyperscaler die Investitio-
nen daher komplett aus den Gewinnen ihrer etablierten Ge-
schaftsmodelle finanzieren. Doch schon im laufenden Jahr tber-
steigt der Investitionsbetrag die Summe der Gewinne. Zwar hatten
diese Unternehmen geniigend Eigenmittel zur Finanzierung, doch
sind sie inzwischen zunehmend dazu tUibergegangen, auch Fremd-
kapital aufzunehmen. So wurden 2026 bereits 175 Mrd. US-Dollar
an sogenannten KI-Bonds ausgegeben - Trend weiter steigend. Im
ndchsten Jahr dirfte die Licke zwischen Gewinnen und Investiti-
onen gemal Analystenschatzungen mit gut 400 Mrd. US-Dollar ihr
Maximum erreichen. Danach gehen die Prognosen von steigen-
den Gewinnen bei tendenziell konstant bleibenden Investitionen
aus, sodass sich die Licke bis 2030 anndhernd schliellen wirde.

Doch was bedeuten diese unfassbar hohen Zahlen tberhaupt?
Letztlich gehen die Hyperscaler derzeit in Vorleistung, um die KI-
Infrastruktur zu stellen. Die monetdren Ertrdge von den Endkun-
den flieRen aber zundchst nur spérlich. Es kénnte sich um das
oben beschriebene ,Rat Race“ handeln - mit der Erwartung, dass
am Ende der Sieger eine Quasi-Monopolstellung oder immerhin
Oligopolstellung einnimmt. Fir den individuellen Gewinner wiir-
den sich die Investitionen demnach lohnen, aggregiert kdnnten
sie aber Uber dem letztendlichen Ertrag liegen.

Profiteure dieses ,Rat Race” sind derzeit die Halbleiter-Hersteller.
Zu Beginn war es noch primdr Nvidia als Entwickler von Grafikpro-
zessoren / Rechenkernen (GPUs). Inzwischen hat sich das Feld
aber ausgeweitet. Zundchst um die Anbieter von Hauptprozesso-
ren (CPUs). Zuletzt profitierten vor allem die Hersteller von hoch-
leistungsfahigen Speicherchips (HBM-RAM), da diese den groldten
Flaschenhals darstellten. Entsprechend schossen die Preise in die
Hohe: fir DDR5 16Gb Speicherchips verachtfachten sich die Preise
zwischen September 2025 und Juni 2026.

»Schweinezyklen® beschreiben periodische Schwankungen von
Angebot und Preis auf Mérkten, bei denen das Angebot durch Zeit-
verzogerungen nicht sofort auf Preisénderungen reagiert. Gerade
Halbleiter sind fur diese Zyklizitat bertichtigt, da die Bauzeit fir
Chipfabriken bei 3 bis 5 Jahren liegt und nach Engpassen fast alle

Anbieter zeitgleich ihr Angebot ausweiten. In der aktuellen Situa-
tion ist daher zwar absehbar, dass die Preise irgendwann wieder
ndher an die tatsdachlichen Produktionskosten heranriicken. Doch
kann man nur dartiber spekulieren, wann dem so sein wird.

Derzeit sind in der Phase 1 der KI-Revolution, dem Investitions-
boom, demnach die Ausgaben der einen (Hyperscaler) die Einnah-
men der anderen (Hardwareanbieter). Entsprechend werden die
Kursentwicklungen und das generelle Bild innerhalb der KI-Do-
mane zunehmend differenzierter. Entscheidend wird auch sein,
wie lange die Halbwertszeit bzw. die tatsachliche Abschreibungs-
dauer der jeweiligen Chips sein wird. Bleiben diese langer ,state
of the art“ mussen die Hyperscaler weniger ausgeben und die
Hardware-Hersteller haben weniger Einnahmen - und umgekehrt.
Die Interessen der einzelnen Akteure innerhalb des Kl-Bereichs
werden also auseinandergehen. Insgesamt spricht viel dafir, dass
Kl auch in Zukunft das prdagende Thema an den Kapitalmarkten
sein wird, auch wenn die Richtung nicht eindeutig vorbestimmt ist.

Gleichzeitig dominierte Kl zuletzt auch das Wirtschaftswachstum
in den USA. Rechnet man die schwankungsintensiven Einfllisse
des AuBenhandels heraus, lag der BIP-Zuwachs im Durchschnitt
der letzten funf Quartale bei rund 1,8 Prozent. Die Ausgaben fir
IT-Hardware und Software lieferten dabei einen Wachstumsbei-
trag von 0,9 Prozent. Mit 389 Mrd. US-Dollar diirften die Hypersca-
ler dabei fur fast zwei Drittel der Hardware-Investitionen innerhalb
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung verantwortlich gewe-
sen sein. Sollte dieser Kapitalaufwand bis 2028 tatsdchlich, wie
von Analysten prognostiziert, auf 1.000 Mrd. US-Dollar steigen,
wirden alleine die Hardware-Ausgaben rund 1 Prozent Wachstum
bringen. Hinzu kdmen die Investitionen in Software.

Die Kausalitdt aus friheren Zeiten, in denen das Wirtschafts-
wachstum die Richtung am Aktienmarkt vorgab, scheint momen-
tan nicht zu gelten. Dies gilt auch fur einen weiteren Aspekt: den
sogenannten ,wealth effect” (Vermogenseffekt). Demnach konsu-
mieren Verbraucher mehr, wenn der Wert ihrer Vermogenswerte
(Aktien, Immobilien, etc.) steigt, da dies ein Gefiihl von Wohlstand
erzeugt und sie sich finanziell sicherer fiihlen. Machen Vermo-
genseinkommen einen grof3en Teil aus, was bei reichen Menschen
der Fallist, gilt dieser Zusammenhang sogar unmittelbar. Entspre-
chend durfte der solide Privatkonsum innerhalb des US-BIP auch
an der guten Aktienmarktentwicklung hangen. Letztlich gilt also:
Kl schldgt Makro.

Doch wie geht es weiter? In der langen Frist missen Unterneh-
mensgewinne durch Produktivitatsfortschritte gerechtfertigt wer-
den. Es stellt sich unweigerlich die Frage danach, ob bzw. wann
sich die hohen Investitionen fiir die Hyperscaler amortisieren. Die
KI-Welle muss ertragswirksame Ergebnisse in der Breite liefern.
Der Blick richtet sich auf Phase 2, dem Kl-Anwendungsboom. Die
Schatzungen gehen dabei weit auseinander. Am unteren Ende
steht ein kumulierter BIP-Effekt von 1 Prozent. Am anderen Ende
stehen Beratungsunternehmen, die niedrige zweistellige Werte
prognostizieren. Wir halten Kl fir eine neue Schlisseltechnologie
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und orientieren uns daher an Erfahrungswerten von der Dampf-
maschine, Elektrizitdat oder IT-Revolution. Die Produktivitdtszu-
wdchse (Totale Faktorproduktivitat) wird auf 0,3 bis 0,6 Prozent-
punkte pro Jahr geschatzt, was einem kumulierten BIP-Effekt von
gut 3 bis 6 Prozent Uiber die ndchsten 10 Jahre bedeutet. Dies ent-
spricht etwa den Prognosen der EZB und dem IWF Basisszenario.
Die wirklich spannende Entwicklung diirfte aber wohl erst danach
folgen, da erst nach 10 Jahren der Zinseszinseffekt eine relevante
Grole erreicht.

Wann rechnen sich nun also die hohen Investitionsausgaben?
Sollte der Kapitalaufwand nach 2030 auf dem Niveau von rund
1 Bio. US-Dollar pro Jahr verharren, um die Abschreibungen am
Kapitalstock zu kompensieren, wiirde der volkswirtschaftliche
Breakeven zwischen 2031 (bei 0,6 Prozentpunkten Produktivitats-
gewinn) und 2040 (bei 0,3 Prozentpunkten) erreicht werden. Die
Vergangenheit zeigt, dass Technologieanbieter rund 20 Prozent
des geschaffenen BIP-Mehrwerts einbehalten kénnen. Unter die-
ser Annahme wiirden sich die Investitionen auf betriebswirtschaft-
licher Ebene erst weit nach 2050 (0,6-%-Szenario) bzw. Giberhaupt
nicht (0,3-%-Szenario) lohnen. Sollte sich dagegen am Ende nur
ein Anbieter durchsetzen, hatte dieser zuvor nur einen Anteil der
Kosten tragen missen, wirde aber den gesamten Gewinn ab-
schopfen und kénnte obendrein Monopolistenpreise durchset-
zen. Unter diesen Voraussetzungen wiirde der Breakeven bereits
2030 (0,6-%-Szenario) bzw. 2040 (0,3-%-Szenario) erreicht wer-
den und danach immense Nettogewinne winken. Die Situation
ware wohl mit der bisherigen Stellung der Tech-Riesen in ihren je-
weiligen Domanen vergleichbar.

Man sieht, wie viele Annahmen in dieser Berechnung stecken.
Heute kann noch niemand voraussehen, welche Produktivitdtszu-
wachse letztlich tatsdchlich realisiert werden, wie hoch die Inves-
titionen nach 2030 sein werden oder wie viele Anbieter sich am
Ende am Markt halten werden. Was sich aber abzeichnet ist, dass
es sich in Summe um Uberinvestitionen handeln kénnte, die sich
fir den bzw. die Gewinner des KI-Rennens aber auszahlen kénn-
ten und somit aus individueller Sicht gerechtfertigt wéaren.

Aus heutiger Sicht ist nicht komplett auszuschlieRen, dass neue
Technologieansdtze diese hohen Investitionen in Frage stellen
(Deep Seek Moment).

Anlagestrategie

Einmal mehr standen auch im ersten Halbjahr 2026 die Aktien-
madrkte im Fokus des Kapitalmarktes. Ob das laufende Jahr zu ei-
nem weiteren Premiumjahrgang avanciert, bleibt zwar noch offen,
die Basis ist zumindest gelegt. Und wieder kam der Antrieb nicht
aus der allgemeinen Volkswirtschaft, sondern von den Unterneh-
men, die direkt oder ber Umwege von dem Hype um Kl profitie-
ren. Auch der Konflikt im Mittleren Osten, der den Olpreis zwi-
schenzeitlich Gber 120 US-Dollar das Barrel trieb und die Noten-
banken angesichts steigender Inflationsraten auf den Plan rief,
versetzte die Mdrkte nur kurzfristig unter Schock. Welche

Schlussfolgerungen und moglichen Verdanderungen in der Ausge-
staltung der Anlagestrategie ziehen wir nun aus den Erkenntnis-
sen der ersten sechs Monate in 20267

Die Rolle der Kl aus dem grundlegenden Trend der Digitalisierung
ist Uberragend, nicht zu vernachldssigen und wohl auch nicht ab-
wahlbar. Insofern gilt heute einmal mehr: K| schldgt Makro und
Chancen, die sich aus der Kl ergeben, sind (dosiert) zu nutzen. Wir
wissen aber auch, dass sich Trends nicht ewig fortschreiben lassen
und die hohen Investitionen in die KI nur dann zu rechtfertigen
sind, wenn sie gesamtwirtschaftlich zu einer hoheren Produktivi-
tat und mehr Wachstum fiihren. Vor diesem Hintergrund gilt die
Annahme, dass die aktuellen Profiteure gerade nicht zwangslaufig
die Favoriten von Morgen sein missen. Insofern bestatigen wir
unser Credo einer breiten Aufstellung, um bei einer Rotation - wie
ja auch im ersten Halbjahr geschehen von Soft- zu Hardware-Un-
ternehmen - nicht im Regen zu stehen. Auf der positiven Seite zu
erwdhnen ist dabei, dass die starken Kursgewinne im Technolo-
giesektor nicht zu einer Bewertungsausweitung gefiihrt haben,
sondern die Anstiege der Unternehmensgewinne das in Teilen so-
gar Uberkompensiert haben, sodass sicherlich aus dieser Perspek-
tive nicht von einer Blase zu sprechen ist.

Fir den ersten Halbsatz unserer Strategie, Chancen nutzen, blei-
ben wir bei unseren Favoriten (Kl-Infrastruktur, Asien-Pazifik und
Technologie), weisen aber aufgrund der Uberdurchschnittlichen
Wertzuwdchse darauf hin, die Anteile nicht zu gro3 werden zu las-
sen und empfehlen gegebenenfalls eine Reallokation. Einen zu-
satzlichen Impuls auf der Chancenseite mochten wir mit der Be-
grifflichkeit antizyklisches Investieren setzen. Méglicherweise ist
der derzeit im Zentrum stehende Trend der Digitalisierung etwas
zu stark und einseitig vertreten. Vor diesem Hintergrund sehen wir
Chancen bei Unternehmen der Medizintechnik (Demografie), die
derzeit, nach unserer Ansicht zu Unrecht, eher als die Schmuddel-
kinder der Borse angesehen werden. Aber auch der im letzten Jahr
noch zu den Favoriten zahlende Trend Defence hat leider nicht an
Aktualitat eingebiBt, die Kurswerte der Unternehmen aber schon.
Zuversichtlich sind wir auch (wieder) fur die Themen Nachhaltig-
keit/Dekarbonisierung. Gestiitzt wird dies durch die nicht neue Er-
kenntnis, aber noch einmal prasenter durch den jiingsten Olpreis-
anstieg, die Abhangigkeit von fossilen Energietragern zu verrin-
gern und dies eben nicht nur aufgrund der Klima-Aspekte. Bei den
asiatischen Aktien hat sich eine breitere Aufstellung unter Einbin-
dung von China, den einschldgigen Schwellenlandern, aber auch
Japan als erfolgreich erwiesen. Wir bestdtigen dieses Vorgehen
und wiirden konzentrierte Investments in die ASEAN-Staaten eher
zurlckstellen. Dies gilt angesichts der furiosen Wertentwicklung
durch den Hohenflug im Halbleitersektor derzeit auch fir ein rei-
nes Emerging Markets-Engagement.

Was aber zahlt in dieser KI-Erfolgswelt auf den zweiten Teil unse-
rer Strategie, Resilienz leben, ein? Bei einer rein quantitativen Be-
trachtung der Aktienentwicklung in den letzten 3,5 Jahren wenig.
Die Wertbeitrédge von den grol3en insbesondere technologieorien-
tierten Indizes und in Teilen von Gold waren lberragend. Dies gilt
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aber auch fur die zwischenzeitlichen Schwankungen, zum Beispiel
beim US-Zolldrama oder eben auch im Zuge des Konfliktes im
Mittleren Osten in diesem Jahr. Zudem ist die mittlerweile Uberra-
gende Dominanz der TOP-KI-Werte in den groRen Indizes zumin-
dest einseitig, vielleicht sogar bedenklich. Im positiven Fall wird
sich keiner beschweren, wenn der Indexanstieg nur von wenigen
Titeln getragen wird. Sollte dieser Trend aber einen Abbruch er-
fahren, wird man die mangelnde Streuung schmerzlich vermissen.
Unser Anliegen ist es, in schwierigen Zeiten oder auch in derzeit
kaum zu prognostizierenden Trendbriichen das Portfolio zu stabi-
lisieren und resilient zu gestalten. Auch wenn eine vollstandige
Immunisierung weder méglich noch gewiinscht ist, diirften diese
moglichen Borsenphasen dann weitaus ruhiger auf das gesamte
Portfolio abstrahlen.

Unter dem Gesichtspunkt einer ausgewogenen Depotstruktur
empfehlen wir daher eine Reallokation auf zwei Ebenen:

1. Angleichung der Ist-Portfoliostruktur auf die Soll-Allokation
bezogen auf Assetklassen

2. Méogliche Ubergewichte innerhalb der Aktien ausgleichen,
zum Beispiel durch Aufnahme von zurtickgebliebenen
Trendthemen/Sektoren

Die Beriicksichtigung von Erganzungsanlagen steht unverandert
im Fokus, um das Depotergebnis zu glatten. Die von der Allokation
kommend in der Regel den Aktien zuzurechnenden Anlagen ver-
kérpern im Idealfall das Beste aus der Welt der Anleihen und der
Aktien. Der Preis flir die erwartete gréRere Stabilitdt der Ergan-
zungsanlagen ist in guten Zeiten fur Aktien eine geringere Wert-
entwicklung. Favorisiert bleiben Investmentfonds mit Wandelan-
leihen, defensive Indexstrukturen und Kapitalschutzanleihen.

Ein Baustein, der noch vor Kurzem regelméfRig auf der Sieger-
treppe stand, sind Rohstoffe/Edelmetalle und besonders Gold.
Auch wenn der Hohenflug beim Gold mdoglicherweise etwas zu
weit gelaufen ist, bleiben die Argumente fir eine Beriicksichti-
gung in der Vermodgensstruktur intakt. In Zeiten der geopoliti-
schen Neuausrichtung erscheint eine Alternative zum Zentral-
bankgeld durchaus gerechtfertigt, obwohl das Vertrauen zumin-
dest auf kurze Sichtin den US-Dollar durch den neuen Chef der US-
Notenbank wieder gestarkt wurde. Auf mittlere und 1angere Sicht
bleibt die Thematik der De-Dollarisierung strukturell bestehen. In-
sofern sollten die bekannten Kaufer - Notenbanken, Private und
Institutionelle - auch dem gelben Metall weiter die Treue halten.

Auch unsere mittelfristig eher leicht pessimistische Sicht zum US-
Dollar macht aus unserer Heimatwdhrung, den Euro, nicht auto-
matisch eine Hartwdhrung. Obgleich die EZB derzeit viel dafur tut,
eine stabilitatsorientierte Politik zu verankern und zu kommuni-
zieren, dass die Experimente der Vergangenheit mit negativen
Zinsen nicht wiederholt werden sollen. Daher ist unser ,Kuchen-
stlick” Fremdwéhrungsanleihen leicht geschrumpft, hat aber wei-
terhin auch aufgrund der zum Euro erwarteten héheren Renditen
seine volle Berechtigung. Den Schwerpunkt der Fremdwé&hrungen

wirden wir auBBerhalb des US-Dollar sehen, da der Einfluss der US-
Valuta durch die Dominanz der amerikanischen Aktien in den gro-
Ren Indizes bereits mehr als deutlich ist.

Die wohl - je nach dem personlichen Risiko - gréf3te Relevanz ha-
ben neben Aktien die Anleihen. Aktuell erscheinen uns drei Fakto-
ren besonders wichtig. Der wohl wichtigste: Mit bonitdtsstarken
Festverzinslichen ist das Erzielen einer positiven realen Rendite
maoglich. Ob die jlingste Leitzinserhhung der EZB nun unbedingt
notig war, oder auch nicht, die Zentralbank hat unmissverstdndlich
klar gemacht, wie wichtig ihr die Stabilitat des Preisniveaus ist.
Dies spiegelt sich in den allgemeinen Inflationserwartungen wider
und ist fur uns der vielleicht wichtigste Punkt, grundsétzlich posi-
tiv auf die Anlageklasse zu blicken. Da wir eher von konstanten
kurzfristigen Zinsen ausgehen und die langfristigen Renditen ihr
Niveau in etwa behaupten sollten, bleiben wir bei der Empfehlung,
mittlere bis 1angere Laufzeiten zu favorisieren. Die Renditevorteile
bei Unternehmensanleihen sind weiterhin ausgesprochen stabil,
allerdings eher niedrig. Hier bevorzugen wir unverdndert hohere
Qualitdt, da uns die Abstande (Risikopramien) fiir schlechtere Bo-
nitdten nicht auskdmmlich genug erscheinen.

Die beiden Blocke der weniger liquiden Anlagen bleiben in ihren
Anteilen unverdndert. Gerade die Spezialinvestments mit ihren
Beteiligungen in Infrastruktur und Private Equity passen ange-
sichts der unbestritten groRen Herausforderungen in die Moder-
nisierung und Ertlichtigung der privaten und gemeinwirtschaftli-
chen Strukturen sehr gut in unser Anforderungsprofil und Pro-
duktspektrum. Eher zégerlich erweist sich die erwartete Erholung
bei den Immobilien. Die kriegerischen Auseinandersetzungen im
Mittleren Osten und die Angst vor stdrker steigenden Zinsen ver-
unsicherte die Investoren. Mittlerweile sind die Portfolios der In-
vestmentfonds aber deutlich glinstiger bewertet, was wiederum
zu hdheren Renditeerwartungen fuhrt.

Kernbotschaften der Anlagestrategie

e Kl schlagt Makro: KI pragt weiterhin den Aktienmarkt, Chan-
cen sollten (dosiert) genutzt werden, Spielraum wird kleiner

e Angesicht teilweiser Ubertreibungen bei Halbleiteraktien
und hoher Schwankung bleibt resiliente Allokation wichtig

e Reallokation von Anlagen mit weit Gberdurchschnittlicher
Wertentwicklung (Technologie, Kl-Infrastruktur, Asien-Pazi-
fik) dieser Tage einmal mehr von Bedeutung

e  Antizyklisches Investieren: Das D Digitalisierung/Kl ist etwas
zu stark, in andere Ds als Diversifikation investieren (Demo-
grafie/Medtech, Defence, Dekarbonisierung/Nachhaltigkeit
in Teilen), Deglobalisierung hat eher hohere KI-Abhangigkeit

e US-Dollar: Vertrauensverlust (Liberation Day, Angriffe auf
Fed) ist egalisiert, langfristig bleibt die De-Dollarisierung

e Anleihen: Geringe Risikopramien, hdchste Uberzeugungin
guten Bonitdten mit auskémmlichem Kupon und positiver
Realverzinsung

e Ergdnzungsanlagen nach 3,5 Premiumjahren relevant

e  Gold scheint einen Boden gefunden zu haben
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e Immobilien: Positive Stimmung ist mit Iran-Konflikt verloren-
gegangen, Portfolios der Fonds deutlich giinstiger bewertet, Prognosen auf einen Blick:
zukunftig hohere Renditeerwartung

aktuell Bandbreite | Jahresende
Vermdgensstru ktur Deutscher Aktienindex 24.995 | 22.000 - 27.500 26.000
. . . T Euro Stoxx 50 Index 6.328 5.500 - 7.000 6.500
Hier handelt es sich nicht um individuelle Empfehlungen, sondern
. . . . ) C S&P 500 Index 7.499 | 6.400-8.300 7.800
um eine Ubersicht einer beispielhaften Asset Allokation. Die indi-
. . . - . MSCI World Index 4825 | 4300-5.500 5.100
viduelle Eignung muss im Beratungsgesprdch Gberpriift werden.
Rendite 10-j. Bundesanleihe (%) 2,86% 2,75-3,25% 3,00%
Rendite 10-j. US-Staatsanleihe (%) 4,47% 4,25 - 5,00% 4,50%
y  akiie Euro in US-Dollar 1,14 1,14-1,21 1,17
. ; ( Strukturelles
' e Gold in US-Dollar je Feinunze 4.026 3.800 - 5.000 4.500

Prognosen stellen keinen verldsslichen Indikator fir die zukinf-
tige Entwicklung dar.

factenstve eey Stand 30.06.2026
Indexzertifikate,
Wandelanleihen)

Immobilien und
Immobilienfonds

alle)

Wichtige Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der Hamburger Sparkasse AG nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumen-
ten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellun-
gen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abge-
gebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns
als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen. Die enthaltenen Meinungsaussagen
geben die aktuellen Einschatzungen der Hamburger Sparkasse AG zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige
Ankundigung dndern kénnen. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung
vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfénger aufgefordert, eine unabhéangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-
lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Ber{icksichtigung
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise.

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fir die
kunftige Wertentwicklung. Die Anlage in Finanzinstrumenten kann zu einem teilweisen oder vollstandigen Verlust des eingesetzten Ka-
pitals fuhren. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung
durch die Hamburger Sparkasse AG vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Bleiben Sie auf dem
Laufenden.

Jederzeit bestens informiert: Mit unserem
digitalen Angebot unter haspa-kapitalmarkt.de
oder mit unserem Kapitalmarkt Podcast ,Auf Kurs*.

Hier klicken & lesen
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