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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Positiv ist, dass sich die Bondmarkte nach dem jiingsten Zinsanstieg zu stabili-
sieren scheinen. Entscheidend bleibt, dass die Notenbanken keinen Politikfehler

machen und die Konjunktur nicht zusatzlich belasten.

=> Software-Aktien mit KI-Bezug werden (temporar?) wiederentdeckt, auch weil
viele Investoren hier markttechnisch unterinvestiert waren.

=> Belasten kénnten Neumissionen (SpaceX am 12.6.?) und Kapitalerhéhungen.
Das Verhaltnis von Aktienangebot zu Aktiennachfrage verschlechtert sich, aber
eher als Ausgleich denn als Uberangebot. Russell 2000 saisonal Juni/Juli positiv.

2026 besser als S&P und Nasdaq.

=>» Bei geopolitischer Zuspitzung kdnnte Gold profitieren. Kupfer profitiert vor
allem durch den notwendigen Ausbau der Stromnetzinfrastruktur.

Kurzfristig bleibt die Geopolitik der Hauptboérsenein-
flussfaktor. Kommt es tatsachlich zu einer friedlichen
Lésung im Iran-Krieg, fallt der Olpreis, fallen die Infla-
tionserwartungen und fallen die Zinsen, was positive
Borsenreaktionen bzw. eine Sommerrallye an den
Aktienmarkten auslésen wurde.

Trump ist im Hinblick auf die Zwischenwahlen im
November und die Unbeliebtheit des Iran-Krieges
bei zwei Dritteln der Amerikaner und auch wegen
bisher 29 Mrd. $ Iran-Kriegskosten unter Druck, den
Angriff zu beenden. Allerdings ist die Friedenslésung
keineswegs sicher und, wenn Uberhaupt, nur zeitlich
begrenzt (60 Tage) im Hinblick auf die Tatsache, dass
die USA und Israel ihr Kriegsziel "Regime Change"
ebenso wenig erreicht haben wie Putin mit seinem
Bestreben nach "Regime Change" in der Ukraine.
Geopolitische Prognosen sind also weiterhin mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet. Es ist erstaun-
lich, wie gut sich die Boérsen - DAX immerhin immer
noch gut + 1,5% seit Jahresanfang im Plus - gehalten
haben.

Hinzu kommt, dass der Iran und der Libanon nicht
die einzigen Problembereiche sind. Zwei weitere
potenzielle Gefahrenherde im Hinblick auf Politik,
Konjunktur und Bérse sind der Ukrainekrieg, wenn
NATO und Russland in den baltischen Landern
aneinandergeraten, und ein moglicher Griff Chinas

=> In den vergangenen zehn Jahren war der Juni nur 2022 negativ und gilt damit
bislang nicht als Monat fiir eine Bérsenwende nach unten.
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nach Taiwan. Diese beiden Méglichkeiten mit Welt-
kriegspotenzial sind auch neben US-Steuern und
Burokratie der Grund einer Wohnsitzverlagerung des
wohl erfolgreichsten deutsch-amerikanischen Inves-
tors Peter Thiel von den USA nach Argentinien. Thiel
war zunachst wegen neuer Steuern in Kalifornien,
wie sie nun auch in New York fir Immobilienbesitzer
mit Zweitwohnungen stattfinden, von Kalifornien
nach Florida gezogen. Jetzt hat Thiel ein Anwesen

in Buenos Aires gekauft, seine Kinder gehen dort
bereits zur Schule. Tatsachlich sollte man die Mog-
lichkeit einer globalen Krise, besonders durch die
Ausweitung des Ukraine-Konflikts, nicht unterschat-
zen.

Putin strebt ganz offensichtlich wegen der unter-
schatzten katastrophalen Auswirkungen auf Russland
infolge seines "Regime-Change"-Versuchs in der
Ukraine entweder einen Frieden an (wenn die Euro-
paer hier mitmachen), oder die Anwendung der vol-
len Durchsetzungsmacht einer nuklearen GroBmacht
mit entsprechenden Folgen fur Europa. Nachdem
der fur Russland verhangnisvoll verlustreiche Droh-
nenkrieg inzwischen angeblich nicht nur vom ukra-
inischen, sondern auch vom baltischen Staatsraum
ausgeht, sollte man eine Konfrontation zwischen
NATO und Russland mit entsprechend katastropha-
len Folgen fur die Welt, die internationale Konjunktur
und die Borsen keineswegs vollig ausschlielBen.
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Wahrend Veranderungen der geopolitischen Weltlage
Richtung Frieden fur die Borsen insgesamt, besonders
fur Europa und Asien am Aktienmarkt gegentber den
analytisch immer noch teuren US-Aktien (Zukunfts-

PE 21, aktuell 25, gegen 17 in Europa), positiv waren,
wirden bei einer kriegerischen Ausweitung US-Aktien,
der Dollar und wahrscheinlich auch der Olpreis positiv
beeinflusst.

Angesichts einer Lage, in der politische Prognosen fast
unmoglich sind, fragt man sich, wie man ein Anleger-
portefeuille fur den pessimistischen Fall absichert. Eine
Wiederentdeckung des Goldes, nach an der Spitze uber
20% Kursverlust, und anderer Edelmetalle sowie von
Rohstoffaktien waren eine denkbare Absicherung. Der
Dollar und Dollar-Staatsanleihen, die in diesem Jahr wie
alle Anleihemarkte weltweit, besonders in Japan, herbe
Verluste mit sich brachten, waren im Krisenfall wahr-
scheinlich gesucht.

Immobilien - besonders in Europa - waren in diesem
Szenario wahrscheinlich preislich gedrickt. Man hat in
letzter Zeit viel von einer Immobilienwende in Deutsch-
land nach oben im Hinblick auf leicht gestiegene

Haus- und Wohnungspreise im letzten Jahr gelesen.
Tatsachlich aber durfte die Lage aulRerhalb der offizi-
ellen Optimismusmache der Immobilienbranche eher
negativ mit fallenden Verkaufschancen und ricklaufi-
gen Preisen gekennzeichnet sein. Bei Eigentumswoh-
nungen in Bestlage in Deutschland lief3 sich an vielen
Orten in den letzten zehn Jahren nichts verdienen. Im
Allgemeinen waren die Vermogenssteigerungsmoglich-
keiten an den Aktienmarkten in den letzten zehn Jahren
um ein Mehrfaches grof3er als an den globalen Immo-
bilienmarkten. Besonders die in den letzten Jahren
gestiegenen Zinsen dUrften neben der Demografie hier
eine wichtige Rolle spielen. In Europa scheiterte zum
Beispiel der grof3te Buroimmobilienverkauf in Frankfurt
(850 Mio. € Opernturm-Verkauf).

Entgegen den Borsenerwartungen am Jahresanfang

- damals waren in den USA noch Uber zwei Zinssen-
kungen eingepreist - sind die Zinsen weltweit durch
den Iran-Krieg erheblich gestiegen. Der US-Angriff auf
den Iran fuhrte zu hoheren Benzinkosten, hoherer
Inflation und héheren Zinsen. In den USA stiegen die
Benzinpreise seit Marz um 50% auf gut 4,5 Dollar pro
Gallone, fur Diesel sogar auf 5,7 Dollar pro Gallone. Seit
Kriegsbeginn am 28. Februar haben Amerikaner bisher
fast 40 Mrd. $ mehr fur Benzin und Diesel ausgege-
ben. Ahnlich durften die Mehrbelastungen durch den

US-Krieg fUr Europaer sein, obwohl die Amerikaner pro
Jahr wesentlich langere Strecken fahren als die Euro-
paer. Daflr gibt es aber rund 450 Mio. europdische
Konsumenten gegentber 340 Mio. in den USA. Euro-
paische Autoproduzenten werden zusatzlich noch mit
mehr als 8 Mrd. € an US-Zéllen belastet, VW davon mit
3,6 Mrd. €.

Vor dem Iran-Krieg rechnete man in Europa mit immer-
hin einem kleinen Wirtschaftswachstum, was inzwi-
schen kriegsbedingt auf nahe Null zurickgenommen
wurde. Vor diesem konjunkturellen Hintergrund und
den aufgezeigten potenziellen geopolitischen Gefahren
ist es erstaunlich, wie gut sich die europaischen Borsen,
primar Spanien und Italien, in diesem Jahr gehalten
haben. Tatsachlich sind die Gewinne in diesem Jahr
teilweise deutlich gestiegen, allerdings auch primar
durch die kriegsbedingten Preissteigerungen bei Ol und
Rohstoffen, bei Energie- und Rohstoffaktien.

In den USA haben die Gewinne im ersten Quartal 2026
in ihrer Summe ganz deutlich positiv Uberrascht. Aber
auch hier wirkt sich die Tatsache aus, dass die US-
Konjunktur ohne das Wachstum im Bereich Kinstliche
Intelligenz stagniert. Insgesamt war das Gewinnwachs-
tum in den USA in diesem Jahr nur Kl-bedingt unge-
wohnlich gut. Im ersten Quartal lag das US-BIP-Wachs-
tum im Bereich Informationsausristung und Software
bei einem Rekord von 4,91%. Das ist mehr als die
4,46% im vierten Quartal 2000 auf dem Hohepunkt des
Internet-Booms. Von dem US-Wirtschaftswachstum im
ersten Quartal gegentber Vorquartal von 0,4 Prozent,
annualisiert 1,6 Prozent nach erster Schatzung von 2,0
Prozent, entfielen 1,34 Prozentpunkte auf Kinstliche-
Intelligenz-Investments. Auch im ersten Quartal 2025
waren es 1,3 Prozentpunkte des BIP-Wachstums, das
allerdings damals mit minus 0,6 Prozent annualisiert
gegenuber Vorquartal negativ war. Kl ist also nach wie
vor der einzige Treiber der US-Konjunktur. Entspre-
chend war es auch bei den US-Unternehmensgewinnen
und den Kurssteigerungen an der Bérse, wo das posi-
tive Wachstum fast ausschlief3lich von Kl-Unternehmen
erreicht wurde. Seit Kriegsanfang sind in USA Uber-
wiegend nur KI- und Olaktien gestiegen. Der Rest ist
mehrheitlich leicht gefallen.
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Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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