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Die globalen Aktienmairkte setzten
ihre Aufwartsbewegung auch im
Juni fort und schlossen ein starkes
erstes Halbjahr ab. Die Schwellen-
lander fiihrten die Halbjahresbilanz
klar an, wahrend der DAX deutlich
zuriickblieb.

Der Olpreisriickgang nimmt Druck
von den Notenbanken. Nach der
Zinserhéhung der EZB und der Zins-
pause der Fed diirften beide Hauser
zundchst in eine abwartende Hal-
tung libergehen.

Die Q1-Berichtssaison bestatigte
das auBergewdhnlich starke Ge-
winnbild in den USA. In Europa deu-
tet die fiir 2026 erwartete Umsatz-
belebung eine strukturelle Verbes-
serung an - das Gewinnmomentum
bleibt damit die tragende Saule der
Maérkte.

Fiir das zweite Halbjahr bleibt das
Gesamtbild konstruktiv. Die wieder-
kehrende kritische Uberpriifung der
KI-Investmentthese kann jedoch
zwischenzeitlich zu spiirbaren Vola-
tilitatsausschldgen fiihren.

Die US-Aktienmarkte legten im Juni 2026
eine Verschnaufpause ein und vollzogen
zugleich eine ausgepréagte Sektorrotation.
Der breite Leitindex S&P500 gab im Mo-
natsverlauf leicht um knapp 1% nach, der
NASDAQ100 schloss mit -0,1% nahezu un-
verandert. Auf Sektorebene flihrten In-
dustriewerte (+7,3%), das Gesundheits-
wesen (+6,6%), zyklischer Konsum
(+4,7%) und Finanzwerte (+4,4%) die Ge-
winnerseite an, gefolgt von Versorgern
(+2,7%). Demgegeniber gerieten Kom-
munikationsdienste (-7,8%), Energie (-
5,1%) und der breite IT-Sektor (-3,3%)
unter Druck. Bemerkenswert war die tiefe
Spaltung innerhalb des Technologiekom-
plexes: Wahrend die Softwarewerte um
15,3% einbrachen - allen voran Oracle (-
35,1%) -, sprang der Halbleiterindex SOX
um 11,1% nach oben. Getragen wurde
diese Bewegung von den Ausristern: Ap-
plied Materials (+60,7%), KLA (+57,0%),
Marvell (+45,3%) und Lam Research
(+36,3%) fuhrten die Gewinnerliste des
S&P500 an.

In Europa fiel die Monatsbilanz freundlicher
aus als in den USA. Der STOXX600 gewann
2,7%, der Euro Stoxx50 legte um 4,7% zu.
Die nationale Streuung war allerdings
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ausgepragt: Der spanische IBEX 35 setzte
sich mit +6,3% an die Spitze, gefolgt von
Italien (FTSE MIB: +3,5%) und Frankreich
(CAC 40: +3,0%), wahrend der DAX mit -
0,4% als einziger groBer Index nachgab.
Auf Sektorebene dominierten Reise &
Freizeit (+7,6%), Versicherungen (+6,5%)
und Banken (+6,5%), wohingegen
Telekommunikation (-9,9%), Grundstoffe
(-9,7%) und Automobile (-8,6%) das
Schlusslicht bildeten. Auf Einzeltitelebene
stach Bayer mit +32,5% hervor, getragen
von einem wegweisenden Urteil des US
Supreme Court, das die Glyphosat-Klagen
wegen fehlender Krebswarnhinweise
weitgehend beendete und einen
jahrelangen Belastungsfaktor aus der
Bilanz nahm. Die Spitze der STOXX600-
Gewinnerliste belegte mit AT&S (+49,7%)
indes ein Halbleiterzulieferer; auch ASML
(+24,3%) profitierte vom freundlichen
Halbleiterumfeld. Das Zurlickbleiben des
DAX erklart sich zudem aus der Schwdche
schwergewichtiger Titel wie SAP (-13,7%),
Volkswagen (-18,7%) und BMW (-23,4%).

Auf Sicht der ersten sechs Monate 2026
prasentieren sich die groBen Industrielan-
der-Indizes bemerkenswert gleichauf - der
STOXX600 (+10,2%), der Euro Stoxx50
(+10,6%) und der S&P500 (+10,2%) no-
tieren nahezu deckungsgleich. Hinter die-
ser Symmetrie verbergen sich jedoch er-
hebliche regionale Unterschiede innerhalb
Europas: Angeflhrt wird das Feld von der
Peripherie - der italienische FTSE MIB
(+17,1%) und der spanische IBEX 35
(+13,4%) liegen klar vorn —, wahrend der
DAX mit lediglich +1,9% deutlich zurick-
fallt und Deutschland damit zum Schluss-
licht der groBen europaischen Markte
macht; der franzésische CAC 40 (+5,1%)
rangiert im Mittelfeld. Am dynamischsten
entwickelten sich die Schwellenlander: Der
MSCI Emerging Markets verzeichnete seit
Jahresbeginn ein Plus von 21,8% und
héngte damit samtliche Industrieldnder-
Indizes deutlich ab.
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Zentralbanken - Warsh bricht mit den
Konventionen, EZB verkalkuliert sich:
Die US-Notenbank belieB den Leitzins auf
ihrer Sitzung vom 16./17. Juni erwartungs-
gemaB im Zielband von 3,50% bis 3,75%
- bemerkenswert war an diesem ersten
von Kevin Warsh geleiteten Treffen jedoch
fast alles andere. Das Statement wurde ra-
dikal auf eine knappe Beschreibung der
Wirtschaftslage und das Bekenntnis zum 2-
Prozent-Inflationsziel zusammengestri-
chen. Vollstandig entfiel die sogenannte
Forward Guidance - also die ausdrickliche
Orientierung der Marktteilnehmer tber den
voraussichtlichen  kinftigen  Zinspfad.
Warsh hatte diese Praxis wiederholt kriti-
siert: Finanzmarkte arbeiteten weniger ef-
fizient, wenn sie statt der Wirtschaftsdaten
vor allem die Reaktion der Notenbank auf
diese Daten prognostizieren mussten. Kon-
sequenterweise reichte er keine eigene
Leitzinsprojektion ein. Inhaltlich zeichnen
die Projektionen der verbleibenden 18
FOMC-Mitglieder ein tief gespaltenes Bild:
Neun erwarten flir 2026 mindestens eine
Leitzinsanhebung - sechs davon zwei oder
mehr -, neun keine Straffung, eines weiter-
hin eine Senkung. Der Median sprang von
3,375% auf 3,875% und signalisiert damit
erstmals seit Konfliktbeginn eine Anhebung
bis Jahresende. Die aktualisierten Wirt-
schaftsprojektionen erklaren den
Schwenk: Die Kern-PCE-Inflation fir 2026
wurde von 2,7% auf 3,3% angehoben, die
Gesamtrate von 2,7% auf 3,6%, wahrend
BIP-Wachstum (2,2%) und Arbeitslosen-
quote (4,3%) robust erwartet werden. In-
stitutionell kindigte Warsh funf Arbeits-
gruppen zur Neuaufstellung der Notenbank
an - darunter eine zur Uberpriifung der ge-
samten Fed-Kommunikation, deren Ergeb-
nisse bis Jahresende auch lber die Zukunft
der Leitzinsprojektionen entscheiden durf-
ten. Dass die Markte die falkenhafte Uber-
raschung gelassen aufnahmen, liegt am
Olpreis: Dessen kréftiger Riickgang seit
Mitte Juni nimmt erheblichen Druck von
der Fed - und das, obwohl die Gesamtin-
flationsrat die 4-Prozent-Marke Uberschrit-
ten hat: Der Verbraucherpreisindex stieg
im Mai auf 4,2% nach 3,8%, der PCE-De-
flator auf 4,1%. Entscheidend sind jedoch
die Kernraten, die sich seit Beginn des Ol-
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preisschocks kaum bewegt haben: Die
Kern-PCE-Rate stieg von 3,2% im Frihjahr
auf zuletzt 3,4%, die Kernrate des Ver-
braucherpreisindex liegt mit 2,9% weiter
unter 3%. Ein erheblicher Teil des Kern-
drucks stammt zudem nicht aus dem Ener-
gieschock, sondern aus KI-getriebenen
Preisanstiegen bei Speicherprodukten und
Software. Breite Zweitrundeneffekte sind
bislang nicht nachweisbar. Dies dirfte fir
die Fed das zentrale Argument sein, in die-
sem Jahr auf eine Anhebung zu verzichten.

Im Euroraum hob der EZB-Rat die Leitzin-
senam 11. Junium 0,25 Prozentpunkte auf
2,25% an - die erste Anhebung seit 2023,
begriindet mit den gestiegenen Aufwartsri-
siken fur die Preisstabilitdt. Die begleiten-
den Stabsprojektionen hoben die Ge-
samtinflation fir 2026 auf 3,0% und die
Kernrate auf 2,5% an, wahrend das BIP-
Wachstum auf 0,8% zurickgenommen
wurde - doch schon am Tag ihrer Verof-
fentlichung waren diese Zahlen von der Re-
alitét Uberholt: Mit Datenstand vom 21.
Mai unterstellen sie einen Olpreis von
durchschnittlich 97 US-Dollar pro Barrel fir
2026 und selbst fir 2028 noch 77 US-Dol-
lar - wahrend Brent nach dem Rahmenab-
kommen inzwischen um 70 US-Dollar no-
tiert und damit unter dem gesamten unter-
stellten Dreijahrespfad. Nachdem die De-
zember-Projektionen den Inflationsschub
deutlich unterschatzt hatten, dlrften die
aktuellen ihn nun deutlich tberzeichnen -
die zweite grobe Fehleinschatzung in Folge,
die an der Verlasslichkeit des wichtigsten
Steuerungsinstruments der EZB-Kommu-
nikation zweifeln lasst.

Die Lage am Golf bleibt derweil untber-
sichtlich. Das Mitte Juni unterzeichnete
Rahmenwerk sieht eine 60-tagige Waffen-
ruhe, die Aufhebung der US-Seeblockade
und die Offnung der StraBe von Hormuz
vor - die Kernstreitpunkte Atom- und Ra-
ketenprogramm bleiben ausgeklammert.
Seit der Bekanntgabe ist wieder etwas
mehr Schiffsaktivitat in der Meerenge zu
beobachten, erste petrochemische Abneh-
mer in Asien nehmen ihre kriegsbedingt
ausgesetzten Liefervertrage wieder auf -
von den Durchfahrtsvolumina, die vor Aus-
bruch des Konflikts Ublich waren, ist die
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StraBe jedoch noch weit entfernt. Die Ol-
notierungen preisen gleichwohl bereits ein
dauerhaftes Ende des Konflikts und per-
spektivisch zusatzliches iranisches Angebot
ein, das im Zuge von Sanktionserleichte-
rungen auf den Weltmarkt zurlickkehren
wurde. FUr die Aktienmarkte ist das Umfeld
ohne den Olschreck spiirbar konstruktiver
geworden. Eine Zinserhéhung der Fed ist in
diesem Jahr damit unwahrscheinlich ge-
worden, und auch fir die EZB ist die Wahr-
scheinlichkeit weiterer Anhebungen spir-
bar gesunken. Rhetorisch wird der EZB-Rat
gleichwohl falkenhaft auftreten - zu frisch
ist die Erinnerung an die verspatete Reak-
tion auf den Inflationsschub der Jahre
2021/22.

Unternehmensgewinne - krdftiges
Momentum auf schmaler Basis: Das
Gewinnwachstum im S&P500 erreichte im
ersten Quartal final +29,4% gegeniber
dem Vorjahr — Anfang April waren lediglich
+14,4% erwartet worden, eine der kraf-
tigsten unterjahrigen Aufwartsrevisionen
der vergangenen Jahre. Getragen wurde
das Ergebnis von Technologie (+56,7%)
und Kommunikationsdiensten (+51,0%);
ohne diese beiden Sektoren hatte das
Wachstum lediglich +15,3% betragen. Im
STOXX600 fiel das erste Quartal mit
+11,8% solide aus - auch hier eine deutli-
che Aufwartsrevision gegeniber den
+1,7%, die Anfang Februar erwartet wur-
den. Ohne den Energiesektor (+52,2%)
verbleiben allerdings nur +7,1%, und die
Umsatzentwicklung lag mit -0,9% sogar im
negativen Bereich - die europdische Ge-
winndynamik im ersten Quartal blieb damit
margen- und energiepreisgetrieben, nicht
nachfragegetragen. Der Blick nach vorne
fallt fur die USA bemerkenswert konstruk-
tiv aus. FUr das zweite Quartal signalisieren
die Schatzungen ein Gewinnwachstum von
+24,4%, flir das Gesamtjahr 2026 ist der
Konsens mittlerweile bei +26,6% ange-
kommen - nach +19,0% per Anfang April
und +15,6% zum Jahreswechsel. Damit
wachst die Schatzungsdynamik erstmals
seit Uber zwei Jahrzehnten aus ihrer histo-
rischen Spanne heraus, wahrend Gewinn-
revisionen normalerweise im Jahresverlauf
nach unten tendieren. Wichtig ist dabei:
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Die Dynamik ruht nicht allein auf den Mar-
gen. Die Umsatze sollen im zweiten Quartal
um +11,7% zulegen und auch in den
Folgequartalen durchgehend zweistellig
wachsen - die Gewinnentwicklung ist da-
mit von einer echten Nachfragebeschleuni-
gung unterlegt. Treiber bleiben der KI-In-
vestitionszyklus mit Rekordausgaben der
Hyperscaler sowie eine allméahliche Bele-
bung der Investitionen auBerhalb des
Technologiesektors. Die Kehrseite ist die
extreme Konzentration: Allein Technologie
und Kommunikationsdienste steuerten im
ersten Quartal rund die Halfte des gesam-
ten Gewinnwachstums bei, und auch fir
das Gesamtjahr hangt die Indexdynamik
maBgeblich an diesen beiden Sektoren. So-
lange die Gewinnentwicklung die hohen In-
dexgewichte fundamental unterlegt, ist das
weniger ein Bewertungs- als ein Klumpen-
risiko — und die fir die zweite Jahreshalfte
erwartete Verbreiterung der Marktflihrer-
schaft wirde es zusatzlich entscharfen.

In Europa wird fur 2026 ein Gewinnwachs-
tum von rund +16% im STOXX600 erwar-
tet — nach drei weitgehend stagnierenden
Jahren ein echter Gangwechsel. Der ei-
gentliche Fortschritt liegt dabei auf der
Umsatzseite: Nach dem negativen Jahres-
auftakt sollen die Erlése im Gesamtjahr um
+6,7% zulegen - flr einen Index, dessen
Umsatzbasis Uber Jahre kaum vom Fleck
kam, ist das ein struktureller Unterschied,
auch wenn ein erheblicher Teil davon preis-
bedingt auf den Energiesektor (+23,2%)
entfallt. Ermutigend ist zudem, dass die
Gewinnschatzungen seit Ausbruch des
Golf-Konflikts nicht gesenkt, sondern an-
gehoben wurden.

Auf der Bewertungsseite hat sich das Bild
gegeniber dem Vormonat kaum veran-
dert. Der S&P500 handelt auf dem 21-fa-
chen der fiir die kommenden zwdlf Monate
erwarteten Gewinne - ein anspruchsvolles,
durch das Gewinnwachstum aber funda-
mental unterlegtes Niveau, das allerdings
voraussetzt, dass die Dynamik auBerhalb
des Technologiekomplexes nicht weiter ab-
flacht. Der STOXX600 notiert mit einem
KGV von 15,7 auf gleicher Basis auf einem
deutlich moderateren Niveau, der DAX wird
mit dem 16,2-fachen bewertet.
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Fazit — Konstruktives Gesamtbild fiir
das zweite Halbjahr: Die Aktienmarkte
bewegen sich weiterhin vor einem kon-
struktiven Gesamtbild. Tragende Saule
bleibt das Gewinnmomentum, das sich nun
auch in Europa allmahlich zu verbessern
beginnt. Der Energiepreisschock durfte
sich nur voribergehend in einzelnen Sek-
toren niederschlagen - die Gewinne im
Energiesektor werden im zweiten Quartal
kraftig ansteigen, anschlieBend jedoch
wieder abflachen. Im Fokus durfte der
Halbleitersektor bleiben, flir den im zwei-
ten Quartal ein massiver Gewinnanstieg er-
wartet wird. Erfreulich ist die in den ver-
gangenen Wochen zu beobachtende gro-
Bere Marktbreite, die sich Uiber die Q2-Be-
richtssaison allerdings erst bestdtigen
muss. Die Zentralbanken verharren ange-
sichts des stdrker als erwartet ausgefalle-
nen Olpreisriickgangs in abwartender Hal-
tung. Die Stimmungslage prasentiert sich
in Summe gemischt: Der BofA Bull & Bear
Indikator ist auf 9,5 gestiegen und notiert
damit klar im kontraren Verkaufssignal-Be-
reich, wahrend der AAII-Sentiment-Survey
fur die Woche zum 1. Juli mit 42,3% Pessi-
misten gegenuber 31,4% Optimisten wie-
der eine spilirbare Skepsis der Privatanle-
ger ausweist. Angesichts der hohen Positi-
onierung und des verbreiteten Einsatzes
von Hebelprodukten bleiben zwischenzeit-
liche deutliche Korrekturen im Technolo-
giebereich jederzeit moglich — zumal Anle-
ger die KI-Investmentthese immer wieder
kritisch Uberprifen dirften, was zu wieder-
kehrenden Volatilitatsausschlagen fihren
kann. Flir das zweite Halbjahr bleibt das
Gesamtbild fur Aktien gleichwohl konstruk-
tiv, gestltzt auf eine erwartete weitere Zu-
nahme der Marktbreite.
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