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Liebe(r

Umsatz bei Halbleitern parabolisch angestiegen
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nach inzwischen weiteren zwei Monaten hat sich die Krise um den
Persischen Golf zwar noch immer nicht entspannt, doch die Aktien-
markte scheinen die daraus resultierenden Probleme weitestgehend
zu ignorieren. Der Fokus ist auf Kiinstliche Intelligenz (K1) ausgerich-
tet, was vor allem die Kurse von Halbleiteraktien binnen kiirzester
Zeit in die Stratosphdre katapultiert hat. Und in den ndchsten
Monaten stehen einige riesige Borsengange an.

So wird in diesen Tagen das US-Raumfahrtunternehmen SpaceX mit
einem unglaublich hohen Kurs-Umsatz-Verhaltnis (nicht Kurs-
Gewinn-Verhltnis!) von tber 90 an die Borse gehen. Zum Vergleich:
Als Google 2004 an die Borse ging, wurde die Aktie zum etwa
10-fachen des Umsatzes des laufenden Jahres gehandelt. Wenn ein
Unternehmen in einem attraktiven Sektor tatig ist, sei es K, Quan-
tencomputing oder Weltraumtechnologie, werden Anleger wohl
zufassen - sei es, dass sie die Perspektiven positiv einschatzen oder
nur um den Anschluss an die laufende Aktienhausse nicht zu ver-
passen. Optimisten werden argumentieren, dass hinter vielen der
derzeit hochfliegenden Aktien echte Gewinne stehen beziehungs-
weise stehen werden.

Das stimmt nur bis zu einem gewissen Grad. Erstens entfallt etwa ein
Drittel der Gewinne der Hyperscaler auf ,sonstige Posten”, was
hauptsachlich Marktwertgewinne aus ihren Beteiligungen an priva-
ten Unternehmen wie Anthropic und OpenAl widerspiegelt. Zwei-
tens wurden die Gewinne der Halbleiterunternehmen zuletzt durch
einen Mangel an Rechenkapazitdt aufgeblaht. Wenn Nvidia eine
GPU verkauft oder Micron Speicherchips, steigern diese Verkaufe

ICM InvestmentBank AG samtliche Daten auf der verlinkten Seite

. Die vorliegenden Empfehlungen kénnen je nach den speziellen Anla-
gezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsatzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem Zeit-
horizont von mindestens sechs Monaten — ausgerichtet und fiir Anle-
ger geeignet, die ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie in
Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum
fur deren Erreichen geknupft. Die in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich
aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit andern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Lédndern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich tiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung durch die ICM

InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.

Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklarun-

gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
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notwendigerweise mit denen dritter Parteien tberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stiitze, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewahrleistung oder
Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Alle verwendeten und zitierten Quellen konnen auf Anfrage gerne zur
Verfuigung gestellt werden.

4. Des Weiteren (ibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fiir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
ziiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlief3-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-
oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu
Internet-Seiten von in diesem Dokument erwahnten Unternehmen
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die

bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG
bernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

5. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG tbernimmt das Management des Leo-
nardo Ul-Fonds (AOMYG1, A2QSG7), des Bachelier Ul (A1)SXE), des
AvH Emerging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des
Galilei Global Bond Opportunities UI(A3DD93, A3DD94), des Cyber-
security Leaders Ul (A3D058, A3D059) und des ABAKI (AT4XNT,
A3D9G1), ABAKI Fixed Income Convexity (A40RCV, A40RCU).
Die ICM InvestmentBank AG hat folgende Wertpapiere im Eigenbe-
stand tiber die in der vorliegenden Publikation eine Meinung gedufSert
wurde: keine

HyperLinks:
htep://www.bcaresearch.com/public/general /copyright.asp,
http://www.nomura.com/, http://www.crediteurope.ru/en/research/,
htep://www.jpmorgan.com, hteps://www.goldman360.com,
https://www.research.unicredit.eu .
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Aktienkurse sehen ihr Top bereits vor der Spitze in den Unternehmensgewinnen
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klar Umsatz und Gewinn. Der Kéufer verbucht den Kauf jedoch als
Investitionsausgabe. Volkswirtschaftlich betrachtet entsteht netto
kein Cashflow, doch die ausgewiesenen Gewinne steigen dennoch.
Die einzig gute Nachricht fur die Optimisten ist, dass diese Engpasse
so schnell nicht nachlassen werden, denn die meisten Echtzeitindi-
katoren fur die KI-Nachfrage deuten darauf hin, dass die Liicke zwi-
schen KI-Nachfrage und -Angebot wachst und nicht schrumpft.

Borsenblasen sind typischerweise durch einen raschen Anstieg der
KGVs gekennzeichnet. Fir Aktien wird ein hoheres Vielfaches auf
den Gewinn bezahlt. Aber es geht - wie derzeit zu sehen - auch an-
ders. Die Blase kann sich auch aus einem temporaren Anstieg der
Gewinne ergeben, wenn ein einmaliger hoher Gewinn als langfristig
gesichertes Einkommen betrachtet wird. Das geschah auch schon
im Vorfeld der globalen Finanzkrise bei Wohnungsbauunternehmen
und Banken. lhre Kurs-Gewinn-Verhdltnisse blieben niedrig, was
durch einen nicht nachhaltigen Gewinnanstieg verschleiert wurde.
Russlands Invasion in der Ukraine fithrte zum Beispiel zu einer Viel-
zahl von Versorgungsengpiassen und daraus resultierenden ,Uberge-
winnen". Aktien von Kohle- und Dingemittelherstellern profitierten
von deutlichen Gewinnanhebungen, die sich dann im Jahr 2023 in
Gewinnrlickgdnge verwandelten. Fluggesellschaften sind eine wei-
tere klassische Boom-Bust-Branche. Der Einbruch der Olpreise in der

zweiten Jahreshilfte 2014 steigerte die Gewinne der Fluggesellschaf-
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Jul 2022 -33.4
Jan 2001 -50.6
Feb 2022 -23.4
Jul 2002 -83.4
Feb 2008 -41.0
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Quelle: BCA GIS

ten. Dies veranlasste die Fluggesellschaften, ihre Kapazitaten zu er-
hohen, was letztlich zu einem Abwartsdruck auf die Flugpreise flhr-
te. Die hohen Gewinnspannen der Halbleiterhersteller bieten Anrei-
ze fur Investitionen in neue Kapazititen, was letztendlich zu einem
Preisverfall fiihren durfte. Hierflr steht seit Jahrzehnten der Begriff

,Schweinezyklus".

Zuletzt noch zur KlI-Nachfrage: Die Indikatoren Akzeptanzraten,
Token-Ausgaben, Downloads von KI-Programmierassistenten sowie
GPU- und Speicherpreise zeigen noch keine Uberhitzung. Irgend-
wann werden Investoren, die die angesagtesten Kl-Aktien kaufen,
allerdings Verluste erleiden mussen. Es ist zwar unmoglich zu sagen,
wann das passieren wird, aber der erste Schritt, um einen Sturz tber

die Klippe zu vermeiden, besteht darin, zu wissen, dass es eine gibt.

Allgemein gesagt sind Gewinnblasen in Branchen, die Boom-Bust-
Zyklen unterliegen, weit verbreitet. Zu diesen Branchen zéhlen Roh-
stoffe, Fluggesellschaften, Transportwesen und — was im aktuellen
Umfeld besonders wichtig ist — Halbleiter. Wall-Street-Analysten
sind nicht besonders gut darin, vorherzusagen, wann Gewinnblasen
platzen werden. Anleger, die darauf hoffen, dass Wall-Street-Analys-
ten ihnen signalisieren, wann eine Gewinnblase kurz vor dem Plat-
zen steht, werden wahrscheinlich wieder einmal enttauscht werden.

Bei fast allen Gewinnblasen an den Borsen begannen die Aktienkur-
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se bereits deutlich vor dem Zeitpunkt zu fallen, an dem die Analys-
ten damit anfingen, ihre Gewinnprognosen nach unten zu korrigie-
ren. Der Technologiesektor war von diesem Trend nicht ausgenom-
men. Betrachtet man die letzten drei grofSen Gewinnzyklen im
[T-Sektor, so erreichten die Aktienkurse ihren Hochststand zwischen
6 und 10 Monaten vor dem Hochststand der erwarteten Gewinne.
Zu dem Zeitpunke, als die Anleger bemerkt hatten, dass die Ge-
winnprognosen sanken, waren die IT-Aktien bereits um durch-
schnittlich fast 30 Prozent gefallen. Der Riickgang bei einzelnen

Halbleiteraktien wie Intel, Nvidia und Micron war sogar noch grofier.

Cash Flow und Kreditaufnahme der US Hyperscaler

Grafik 3
Bn US$ Bn US$
US HYPERSCALERS:

250 [~  FREE CASH FLOW* \ — 250
200 — 200
150 — 150
100 — 100
50 ’ | — 50
o (o]

FOR BOTH PANELS:
Hl MSFT [ GOOGL M ORCL

B AMZN META == TOTAL
-100 [— — -100

Bn US$

FINANCING CASH FLOW™*

100 100

75 75
50 50
25 25

0 o
-25 -25
-50 -50

© BCQL Research 2026

75— | | | | I _—-75

2018 2020 2026

" SOURCE: FACTSET.
** SOURCE: BLOOMBERG FINANCE L.P.

2022 2024

Quelle: BCA Bank Credit Analyst

)

Alphabets Plan, in diesem Jahr Eigenkapital in Hohe von bis zu 80
Mrd. US-Dollar aufzunehmen, um den Ausbau der Kl-Infrastrukcur
im Umfang von 180 bis 190 Milliarden US-Dollar zu finanzieren, un-
terstreicht, dass der Investitionszyklus im Kl-Bereich reift, und macht
die Risiken deutlich, die mit der zunehmenden Emission von Aktien
auf dem Markt einhergehen. Zwar ist die Gesamtkapitalbeschaffung
im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung von GOOGL von rund 4,5
Billionen US-Dollar bescheiden, doch ist das absolute Volumen den-
noch beeindruckend und vergleichbar mit den erwarteten Erlosen
aus den vielbeachteten Borsengingen von SpaceX, OpenAl und
Anthropic.

Das wichtigere Signal konnte jedoch psychologischer Natur sein.
Der Kreditbedarf deutet darauf hin, dass der Kl-Investitionszyklus in
eine zunehmend reife und kapitalintensive Phase eintritt, in der
selbst kapitalkraftige Hyperscaler zunehmend auf externes Kapital
zuriickgreifen. Dieser Trend hat sich seit Ende 2025 aufgebaut, als
Hyperscaler erstmals ihre Abhdngigkeit von den Anleihemarkten er-
hohten.

Auch Alphabet zapft die Borse noch vor einer potenziell histori-
schen Welle hochkaratiger Borsengange an, was den Eindruck ver-
starke, dass flihrende KI-Unternehmen darum wetteifern, sich Kapi-
tal auf dem offentlichen Markt zu sichern, solange die Nachfrage der
Anleger noch stark ist. Die Markte scheinen sich keine Sorgen tber
sinkende Cashflows zu machen und haben hohe Investitionsausga-
ben im Technologiesektor bislang belohnt. Dies kénnte sich jedoch
andern, da die Fremd-finanzierung zunimmt und sich zunehmend
Anzeichen fiir einen spaten Ausbauzyklus der Kl abzeichnen.

Mit Broadcom kam Anfang Juni ein weiterer Paukenschlag, der auf-
horchen liefs. Der Chiphersteller konnte fiir das erste Quartal die Er-
wartungen des Marktes nicht erflllen, die Aktie brach zweistellig
ein. Analystenschatzungen gingen von einem Umsatz von 22,27 Mil-
liarden US-Dollar aus, der Halbleiterproduzent blieb jedoch mit
22,19 Milliarden US-Dollar unter diesen Erwartungen. Auch im Be-
reich der Kl-Software konnte das Unternehmen die Erwartungen
nicht erflllen. Das Ergebnis von Broadcom zeigte eindriicklich, dass
der Markt Superlative erwartet — und er hat auch bereits viel einge-
preist. Einen Hinweis offenbart der starke Abverkauf zudem: Angst.

Herzliche Grif3e, thr / //
/ ;

/]
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Die StrafSe von Hormus bleibt ein Risiko

Von entscheidender Bedeutung fiir die Weltwirtschaft und die Finanz-
markee ist, ob beziehungsweise wie lange die Strafie von Hormus wieder
gebUhrenfrei befahrbar ist. Zwischenzeitlich signalisierten Preisabschlage
beim Ol die Zuversicht der Anleger fiir eine Offnung der Meerenge. Es
sind jedoch noch zentrale Fragen offen. Wie lange halt die derzeitige
Waffenruhe und was passiert nach deren Ablauf? Des Weiteren ist un-
klar, in welchem Umfang Foérderanlagen, Raffinerien und Infrastruktur
im Nahen Osten durch den Iran zerstért wurden und wie lange die not-
wendigen Reparaturen dauern werden. SchliefSlich ist bislang nicht be-
kannt, in welchem Ausmafd das Mullah-Regime beziehungsweise des-
sen Revolutionsgarden die Meerenge zwischen dem Iran und Oman
vermint haben. Auch die Dauer der Minenrdumung ist noch unklar.

Fest steht hingegen, dass der Krieg in der Golfregion und die damit ver-
bundene Sperrung der Strafie von Hormus die Anfalligkeit der interna-
tionalen Transportwege verdeutlicht haben. Trotz der riesigen militari-
schen Uberlegenheit der USA hat es der Iran geschafft, mit tberschau-
baren Mitteln die Weltwirtschaft unter Druck zu setzen. Und die
Strafle von Hormus ist bei Weitem nicht das einzige Nadeléhr der in-
ternationalen Transportrouten, wenn auch eines der wichtigsten. Vor
dem Krieg im Nahen Osten passierten rund 20 Prozent der weltweiten
Ol- und Gasproduktion die vom Iran kontrollierte Meerenge. Von min-
destens ebenso grofSer Bedeutung ist jedoch die Strafle von Malakka.
Rund 30 Prozent des per Schiff transportierten Welthandels werden
durch die Meerenge zwischen der Malaiischen Halbinsel und der Insel
Sumatra befordert. Weitere neuralgische Punkte sind der Suezkanal, die

Handelsverkehre sind um 95 Prozent eingebrochen

No.

Strafle von Taiwan und der Panamakanal. Es kann also jederzeit wieder
passieren, dass der internationale Handel empfindlich gestort wird.

Es hat sich jedoch auch gezeigt, dass die Weltwirtschaft vergleichsweise
widerstandsfahig reagiert hat — zumindest bislang. Dafur gibt es meh-
rere Griinde. Zwar ist die Strafle von Hormus ein wichtiger Transport-
weg. Doch nicht das gesamte Ol und Gas aus der Golfregion muss sie
passieren. Saudi-Arabien betreibt beispielsweise eine mehr als 1.000 Ki-
lometer lange Pipeline vom Olfeld Abgaiq zum Hafen Yanbu am Roten
Meer. Vor dem Irankrieg flossen durch sie pro Tag circa 5 Millionen Bar-
rel Ol. Das entsprach knapp 5 Prozent der weltweiten Produktion. Riad
hat die Kapazitat nach eigenen Angaben nach Kriegsbeginn auf rund
6 Millionen Fass erhght. Vom Olfeld Habschan im Emirat Abu Dhabi
fihrt ebenfalls eine mehrere Hundert Kilometer lange Pipeline nach
Fudschaira am Golf von Oman mit einer taglichen Kapazitat von 1,5 bis
1,8 Millionen Barrel Ol. In der Region gibt es zudem mehrere kleinere
Pipelines mit geringeren Transportvolumina. Somit gelangten auch
wihrend des NahostKriegs durchaus nennenswerte Mengen an Ol
und Gas aus der Krisenregion auf den Weltmarkt. Das gilt auch fiir an-
dere Produkte wie Dunger, die aus der Region auf dem Landweg trans-
portiert werden. Gleichzeitig waren die Lager vor Kriegsbeginn gut ge-
ftllt. Das gilt insbesondere fiir China. Angeblich beliefen sich die Vorra-
te dort auf deutlich mehr als eine Milliarde Barrel Ol. Schon wenige
Tage nach Kriegsbeginn gestattete die Internationale Energieagentur
(IEA) ihren 32 Mitgliedsstaaten die Freigabe umfangreicher Olreserven
und milderte damit den Angebotsschock ein Stiick weit ab.

Grafik 4
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jedoch spurbar an. Auch Kerosin verteuerte sich
deutlich. Doch insgesamt waren weltweit ausrei-
chende Mengen an Ol und Gas verfiigbar. Es
stellt sich jedoch die Frage, ob das auf Dauer der
Fall ist, oder ob die Welt auf absehbare Zeit mit
weniger Ol, Gas und anderen Rohstoffen aus-
kommen muss. Die kommenden Monate wer-
den zeigen, ob der Krieg der USA und Israels ge-

5/27/2026

gen den Iran nur vortibergehend durch hoéhere
Risikopramien flr Energierohstoffe fiir einen An-

stieg der Inflation gesorgt hat oder ob langfristig
durch eine Angebotsknappheit mit einer hohe-
ren Teuerungsrate zu rechnen ist. Die Aktien-
markte setzen derzeit klar auf das erste Szenario.
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Spielraum und Druck fur Kevin Warsh

Mitte Mai hat Kevin Warsh Jerome Powell
an der Spitze der amerikanischen Noten-
bank Fed abgelost. Er ibernimmt das Amt
in einer schwierigen Lage. Die Inflation ist in
den USA im April auf 3,8 Prozent gestiegen.
Das ist der hochste Wert seit fast drei Jah-
ren. Im Februar, also unmittelbar vor Beginn
des Irankriegs, hatte die Teuerungsrate noch
bei 2,4 Prozent gelegen und damit nur wenig
uber dem Zwei-Prozentziel der Fed.

Die gestiegenen Ol- und Gaspreise haben
sich unmittelbar an den Tankstellen ausge-
wirkt. Der Preis flr eine Gallone Sprit stieg
auf mehr als vier Dollar, was fiir das Auto-
land USA viel ist. Auch die Strompreise diirf-
ten in den kommenden Monaten spirbar
anziehen. Diese direkten Effekte des Ange-
botsschocks beim Ol dirfte die Fed ignorie-
ren. Denn es dauert erfahrungsgemafs sechs
bis zwolf Monate, bis eine restriktivere Geld-
politik in der Realwirtschaft ankommt. Bis
dahin kénnten sich die Energiepreise wieder
normalisiert haben. Die Notenbank msste
sich dann den Vorwurf gefallen lassen, das
Wirtschaftswachstum unnotig gebremst zu
haben. Die indirekten Effekte der gestiege-
nen Ol- und Gaspreise brauchen etwas l4n-
ger, bis sie bei den Verbrauchern wirken. Sie
werden dennoch kommen. Im verarbeiten-
den Gewerbe zeigen die gestiegen Olpreise
bereits Wirkung.

Vor allem fur Unternehmen, die energiein-
tensiv produzieren, steigen die Kosten. Er-
schwerend kommt hinzu, dass der enorme
Energieverbrauch der Rechenzentren flr
Ktnstliche Intelligenz (KI) bereits vor Beginn
des Konflikts in der Golfregion die Strom-
preise in die Hohe getrieben hat. Auch die
Transportkosten verteuern sich. Allerdings
dauert es bis zu 2 Jahre, bis sich diese Effekte
durch die Lieferketten ,gefressen” haben.

USA - Inflation und Kerninflation im Vergleich
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AufSerdem lasst sich schwer abschitzen, in
welchem Umfang Unternehmen ihre héhe-
ren Kosten an ihre Kunden weiterreichen
konnen. Das hdngt mafigeblich von ihrer
Preissetzungsmacht ab. Die Kerninflation,
also die Teuerungsrate ohne Energie- und
Lebensmittelpreise, stieg im April zwar auf
2,8 Prozent, lag aber noch deutlich unter der
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herkdmmlichen Inflationsrate. Wahrschein-
lich wird Warsh diese indirekten Effekte erst
einmal abwarten und die Leitzinsen nicht
erhohen. Faktisch bedeutet dies jedoch eine
Straffung der Geldpolitik. Denn vor Aus-
bruch des Irankriegs hatten die Markte in
diesem Jahr mit bis zu 3 Zinssenkungen ge-
rechnet.

Preise ziehen laut US-Einkaufsmanagerindex ISM schon an

Grafik 6
100 — — 100
ISM MANUFACTURING: PRICES PAID**
90 — 90
80 — — 80
70 — — 70
60 — — 60
s _MWA | s
40 — 40
© BCQL Research 2026
30 - | | | 1] 30

2018 2020

2022

2024 2026

" SOURCE: FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK.

“* SOURCE: INSTITUTE FOR SUPPLY MANAGEMENT.

Quelle: BCA USBS



PERSPEKTIVEN | MAI/JUNI 2026 2026

Bis jetzt bleiben die Lohnerhéhungen unter 3,5 Prozent
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Warsh kdme in eine Bredouille, wenn sich die Inflationserwartungen
verstetigen sollten. Dann koénnte es zu hoheren Lohnforderungen
kommen, worauf die Fed wahrscheinlich mit einer Verscharfung der
Geldpolitik reagieren msste. Bislang sind diese Zweitrundeneffekte
jedoch nicht zu beobachten.

Vielmehr sorgt die gestiegene Inflation dafiir, dass die realen Ein-
kommen sinken. Dies durfte Gber kurz oder lang den Konsum belas-
ten. Dass es dazu bislang noch nicht gekommen ist, liegt an der sin-
kenden Sparquote. Im Mérz lag diese nur noch bei 3,6 Prozent. Zum
Vergleich: Im Januar legten die amerikanischen Verbraucher noch
4,5 Prozent ihrer Einkommen auf die hohe Kante. Es liegt jedoch auf
der Hand, dass eine sinkende Sparquote niedrigere Realeinkommen
nur eine Zeit lang kompensieren kann. Sollte der Konsum tatsach-
lich zurtickgehen und die US-Konjunktur belasten, wiirde sich der
Spielraum fur eine lockerere Geldpolitik vergrofern und Walsh
konnte die Leitzinsen senken. Das konnte im kommenden Jahr pas-
sieren.

(
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Wahrscheinlich wird US-Prasident Donald Trump schon vorher gro-
f3en Druck auf Warsh ausliben, damit dieser einen expansiven geld-
politischen Kurs einschldgt. Niedrigere Zinsen wiirden einerseits den
Schuldendienst der USA entlasten und andererseits die Kosten flr
Fremdkapital von Unternehmen sowie die Zinsen fur Kredite und
Hypothekendarlehen von Privatleuten senken und damit die Kon-
junktur ankurbeln. Eigentlich hatte sich Warsh vor seiner Ernennung
zum Fed-Chef flir niedrigere Leitzinsen ausgesprochen. Nach seiner
Argumentation schafft KI daftir den notigen Spielraum. Denn sie
lasst einen Produktivitatsschub erwarten, der die Preise trotz mogli-
cherweise steigender Lohne stabil hilt. Tatsachlich fuhrt KI heute
bereits in Bereichen wie der Softwareentwicklung oder im Kunden-
dienst zu enormen Effizienzgewinnen. Allerdings ist KI auch mit ei-
nem enormen Stromverbrauch verbunden, was sich preissteigernd
auswirke. Bislang ist noch nicht klar, welcher Effekt Gberwiegt.

Auf den ersten Blick sind Walshs geldpolitische Tendenzen zudem
widersprlchlich. Zwar tritt er fir niedrigere Leitzinsen ein. Gleichzei-
tig will er jedoch die Bilanzsumme der Fed verkirzen. Wahrend der
Corona-Krise hatte diese im grofden Stil Anleihen gekauft, um die Fi-
nanzmarkte mit Liquiditat zu versorgen und die langfristigen Zinsen
zu drlcken. In der Spitze stieg die Bilanzsumme der Notenbank auf
den Rekordwert von rund neun Billionen Dollar. Zwar ist sie mittler-
weile auf knapp 6,7 Billionen Dollar abgeschmolzen. Doch auch das
ist Walsh noch viel zu viel. Ein Abschmelzen der Fed-Bilanz liefSe sich
durch ein Auslaufen von Anleihen oder deren aktiven Verkauf errei-
chen. Der Fachbegriff hierfiir lautet Quantitative Tightening (QT).
Unterm Strich wiirde die Fed den Finanzmarkten einerseits Liquidi-
tat entziehen. Andererseits wiirde das Angebot von Anleihen stei-
gen, was die Kurse sinken und die Zinsen steigen liefSe. Walsh argu-
mentiert, dass sich eine quantitative Verscharfung der Geldpolitik
und Leitzinssenkungen keineswegs widersprechen. Wenn das Ange-
bot an Staatsanleihen steigt und dadurch die langfristigen Zinsen
anziehen, bremst dies das Wirtschaftswachstum. Das eroffnet wie-
derum Spielraum fur niedrigere Leitzinsen.

So oder so, wahrscheinlich wird Walsh zu einer Lockerung der Geld-
politik tendieren und daftir eine etwas hohere Inflation in Kauf neh-
men. Daflr sprechen seine friheren Auerungen sowie der zu er-
wartende Druck aus Washington. Zudem schwacht sich der Ar-
beitsmarkt in den USA ab, wodurch die Konjunktur an Schwung
verliert. Die Fed ist jedoch, anders als die EZB, nicht nur der Geld-
wertstabilitdt, sondern auch der Vollbeschéftigung verpflichtet. Er-
fahrungsgemafs sieht die Wall Street das Glas meist eher halb voll als
halb leer. Die Borsianer wiirden eine Lockerung der Geldpolitik
wahrscheinlich héher gewichten als ein schwicheres Wirtschafts-
wachstum.



PERSPEKTIVEN | MAI/JUNI 2026 2026

Das erklart auch, warum der amerikanische Aktienmarkt, gemessen
am S&P 500, trotz des schwachen saisonalen Umfelds — der Mai gilt
als schwacher Bérsenmonat — auf Rekordniveau notiert. Der Haupt-
grund fiir die gute Stimmung der Borsianer sind jedoch die Unter-
nehmensgewinne, die im ersten Quartal Uberwiegend besser als er-
wartet ausgefallen sind.

Derweil ist am CITI-Economic Surprise -Index bereits erkennbar, wie
stark die ©konomische Entwicklung in USA und der Euroregion aus-
einanderlauft.

Die aktuelle Berichtssaison Ubertraf die Er-wartungen deutlich star-
ker als tiblich, insbesondere in den USA. Das Gewinnwachstum pro
Aktie (EPS) lag in den USA bei +23 Prozent im Jahresvergleich und in
Europa lediglich bei +5 Prozent im Jahresvergleich, was beim Ge-
winn-Uberraschungsfaktor 18 Prozentpunkte beziehungsweise 4
Prozentpunkte ausmacht. Der gemittelte Gewinn je Aktie (EPS) des
S&P 500 stieg im Laufe des Quartals an und der Anteil der Unter-
nehmen, die die Gewinn-Schiatzungen sowohl in den USA als auch
in Europa ubertrafen, lag tiber dem Durchschnitt. Erfreulicherweise
ist auch der Anteil der Unternehmen, die ihre Gewinnprognosen an-
gehoben haben, auf tber den historischen Durchschnitt gestiegen,
was die Aktienmaérkte generell gesttitzt hat.

In den USA wird ein grofser Teil des Gewinnwachstums von Sekto-
ren getragen, die mit Kl-Anwendungen in Verbindung stehen —
Technologie, Kommunikationsdienstleistungen und zyklische Kon-
sumgtiter — sowie vom Finanzsektor. Das EPS-Wachstum der ,Mag-
7" ist das starkste seit dem 1. Quartal 2024. Gleichzeitig hat die Grup-
pe deutlich an Bewertung verloren und befindet sich auf
10-Jahres-Tiefs. Dennoch verzeichnen zyklische Werte, diese Sekto-
ren ausgenommen, ein deutlich besseres Gewinn-Wachstum als die
traditionellen defensiven Werte. Tatsdchlich ist die Entwicklung
durchweg robust: 7 der 11 Sektoren verzeichnen ein zweistelliges
Gewinn-Wachstum verzeichnen und nur ein Sektor im Jahres-
vergleich ricklaufig ist. In Europa ist der Sektor ,langlebige Konsum-
glrter” besonders schwach, wahrend auf der anderen Seite Finanz-
werte, Energie und Technologie die positiven Treiber sind. Regional
gesehen liegen die Gewinne in den USA weiterhin (ber denen in
Europa. Ohne die ,Mag-7“-Unternehmen sinkt das Gewinnwachs-
tum pro Aktie im S&P 500 jedoch auf +14 Prozent im Jahresver-
gleich, wodurch sich der Abstand zu den europaischen Gewinnen
verringert. Dieser Abstand verringert sich noch weiter, wenn man
den Medianwert betrachtet: Hier liegt das mediane Gewinnwachs-
tum pro Aktie in den USA bei +12 Prozent im Jahresvergleich und in
Europa bei +4 Prozent im Jahresvergleich.

)

Transatlantische Divergenzen
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Noch sind es die wenigen grofSen Technologiekonzerne mit Kil-
Fantasie und hohen Gewinnen, die die Indizes nach oben treiben.
Die auch ,Mag 7" genannten Titel, also Amazon, Alphabet, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla haben im ersten Quartal ihre Ge-
winne so stark gesteigert wie seit zwei Jahren nicht mehr. Dadurch
sind sie - wie bereits erwdhnt - inzwischen wieder giinstig bewertet.
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Kl ist seit geraumer Zeit das beherr-
schende Thema an den Finanzmérk-
ten. Und noch immer wollen Anleger
auf den bereits rasant fahrenden Zug
aufspringen. Doch KI muss erst noch
unter Beweis stellen, dass sie das Zeug
fir die ndchste industrielle Revolution
hat. Die Erwartungen sind immens —
ebenso wie das Enttduschungspotenzi-
al. Ein Risiko besteht in den gestiege-
nen Zinsen. Durch sie werden kiinftige
Gewinne starker in die Gegenwart ab-
gezinst und verlieren an Wert. Sollten
die Renditen der zehnjahrigen Staats-
anleihen die Marke von 5 Prozent nach
oben durchbrechen, kénnte dies an
der Wall Street einen Stimmungsum-
schwung auslosen. Seit Beginn des
Kriegs im Nahen Osten sind die Zinsen
bereits splrbar gestiegen. Dass gleich-
zeitig die Aktienkurse zugelegt haben,
ist eher ungewdhnlich.

Zumindest gewinnen die amerikani-
schen Aktienmarkte inzwischen etwas
an Breite. Der Russell 2000 befindet
sich seit rund einem Jahr im Rally-
Modus und erreicht ebenfalls Rekord-
werte. Im Umfeld des Bérsengangs von
SpaceX erregten zuletzt die Weltraum-
aktien Aufmerksamkeit. Dadurch sind
deren Bewertungen zum Teil auf astro-
nomische Niveaus gestiegen. Zumin-
dest dreht sich nicht mehr jede Schlag-
zeile um K, auch wenn sie bislang das
beherrschende Thema ist — jedenfalls
in den USA.

N

(
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E/ZB unter Zugzwang

Anders als die USA ist Europa auf den Im-
port fossiler Energietrager angewiesen. Zwar
gelang es nach dem Uberfall Russlands auf
die Ukraine vergleichsweise schnell, russi-
sches Pipelinegas weitgehend durch impor-
tiertes Fliissiggas (LNG) zu ersetzen. In Euro-
pa stammt dieses zu einem grofien Teil aus
den USA, wéhrend Asien sein Fliissiggas bis-
lang Uberwiegend aus dem Nahen Osten
bezog. Doch der Transport von LNG ist
deutlich flexibler als der von Pipelinegas. Im-
mer wieder werden Tanker, die eigentlich fr
Europa bestimmt sind, im letzten Moment
nach Asien umgeleitet, wenn sich dort ein
besserer Preis erzielen lasst. Der Konflikt im
Nahen Osten betrifft Europa somit nicht
nur direkt, sondern auch indireke.

Im Euroraum ist die Inflation im April von
2,6 auf 3 Prozent gestiegen. Gleichzeitig be-
lief sich die Arbeitslosenquote in der EU im
Maérz auf 6 Prozent. Dabei handelt es sich
um ein eher ungewohnlich niedriges Ni-
veau. Die Jugendarbeitslosigkeit ist jedoch
besorgniserregend. Sie lag zuletzt bei 154
Prozent. Die EZB verfolgt jedoch ausschlief3-
lich das Ziel der Geldwertstabilict. Die Aus-
sichten sprechen eher flir eine weiter stei-
gende als flr eine wieder sinkende Inflation.
AufSerdem hat die EZB die Leitzinsen bereits
deutlich starker gesenkt als die Fed. Sie san-
ken von 4,5 auf zuletzt zwei Prozent.

10
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Vor diesem Hintergrund durfte die EZB
kiinftig wieder restriktiver agieren und die
Leitzinsen erhohen. Aus konjunktureller
Sicht kommt dieser Kurswechsel zur Unzeit.
Die Wirtschaftsweisen haben ihre Wachs-
tumsprognose fur Deutschland fur dieses
Jahr jingst von 0,9 auf 0,5 Prozent gesenkt.
Hauptgrund sind die Preisspriinge bei Ol
und Gas.

Den Dax ficht das nicht an. Seitdem Trump
im April des vergangenen Jahres erstmals
seine Strafzolle anklndigte und kurz darauf
wieder einkassierte, befindet sich das deut-

24 25 26

- = = = Neutral Policy Rate (%)
Quelle: JP Morgan

sche Standardwerte-Barometer im Rallymo-
dus. Dabei
Dax-Konzerne im Durchschnitt rund 80

ist zu bedenken, dass die

Prozent ihrer Umsétze im Ausland erwirt-
schaften. Zwar verzeichneten die europii-
schen Aktiengesellschaften in den ersten 3
Monaten leicht riicklaufige Umsatze. Daftir
stiegen jedoch die Gewinne sehr viel weni-
ger stark als in den USA.
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1. Quartal 2026, in Prozent
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Allerdings schnitten auch in Euro-
pa die Unternehmen Uberwie-
gend besser ab als von den Ana-
lysten prognostiziert. Und das ist
fur die Borsianer ein entscheiden-
der Punkt.

Sowohl der Dax als auch der Euro
Stoxx 50 befinden sich derzeit in
der Néhe ihrer Allzeithochs.
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China Uberrascht positiv — bislang

Das chinesische Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im ersten Quartal
um 5 Prozent gewachsen. Analysten hatten lediglich mit einem Plus
von 4,8 Prozent gerechnet. Dies ist umso bemerkenswerter, da im
Marz bereits Krieg im Nahen Osten herrschte. Inwieweit sich dieser
auf die chinesische Wirtschaft auswirkt, wird sich allerdings erst im
zweiten Quartal zeigen.

Insbesondere die Industrieproduktion und der Aufienhandel entwi-
ckelten sich positiv. Der Binnenkonsum blieb hingegen weiterhin
schwach. So stiegen die Einzelhandels-Umsatze im Marz lediglich
um 1,7 Prozent und verfehlten damit die Erwartungen. Angesichts
der weiterhin ungelésten Immobilienkrise halten sich die chinesi-
schen Verbraucher nach wie vor zurtick. Gleichzeitig gibt es in der
Industrie betrachtliche Uberkapazitaten. Vereinfacht ausgedriickt
exportiert China die Produkte, flr die es im Inland zu wenig Nach-
frage gibt, ins Ausland und hier vor allem nach Europa, da die USA
ihren Markt fir chinesische Firmen weitgehend dicht gemacht ha-
ben. Ein Beispiel sind Elektroautos. Auf den Strafsen Europas sieht
man immer haufiger Stromer von BYD und Co.,, auch wenn sich die
chinesischen Hersteller im Autoland Deutschland schwerer tun.
Aber auch hier wichst ihr Markeanteil.

Der weitere Konjunkturverlauf Chinas hangt stark von der Entwick-
lung im Nahen Osten ab. Denn kein Land importiert so viel Ol wie
China. Auch beim Gas bestehen grofie Abhangigkeiten von der
Golfregion. Langerfristig hdhere Ol- und Gaspreise wiirden die Im-
portkosten Chinas erhdhen und den Handelstiberschuss schmalern.
Diese Risiken haben die chinesischen Aktienmarkte bislang kaum
eingepreist. Sowohl der Shanghai Composite als auch der Hang Seng
notieren seit Jahresbeginn weitgehend unverandert.

12
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JP Morgan und die Kursziele
fir das restliche Jahr

Die US-Investmentbank JP Morgan geht da-
von aus, dass zum Jahresende insgesamt ho-
here Indexstande als sie heute erreicht sind,
erzielt werden. Dabei fallen die Uber-/
Gleich- und Untergewichtungen nicht nur
zwischen den Branchen, sondern gerade
auch innerhalb der Mérkte extrem ausein-
ander. Als bestes Beispiel kann man den
Energiesektor heranziehen. So wird von ei-
nem tendenziell unverindert hohen Olpreis
ausgegangen, was sowohl bei den US-Titeln,
als auch bei ihren europaischen Pendants
sogar zu einer Untergewichtung fuhrt. Her-
aus sticht die Ubergewichtung von europii-
schen Titeln des Sektors ,langlebige Kon-
sumgtiter’, wo per Ende Mai tber 10 Pro-
zent Minus zu Buche stehen. Die letzten Fa-
voriten ,Finanztitel und Gesundheitswesen*”
sind in USA und Europa ,neutral” gewichtet.
Begleitet wird diese Einschatzung von einer
gleichbleibenden Tendenz in den Langfrist-
zinsen und lediglich 2 Zinserhohungsschrit-
ten der EZB im restlichen Jahresverlauf.
Verbliffend ist die Prognose fir die Prei-
sentwicklung von Gold. Hier soll zum Jah-
resende die Marke von 6.000 USD pro Unze
gerissen werden.

JP Morgan bleibt fiirs Restjahr positiv
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Asset Allocation: Spekulationsblasen
wechseln sich ab.

Das MacroQuant-Modell unseres Partners
BCA Research aus Montreal steht in Sachen
Aktien und Staatsanleihen anders als JP
Morgan auf der Bremse. Das Modell schatzt
die langerfristigen Aussichten flr Aktien
pessimistisch ein, sieht die kurzfristige Lage
jedoch etwas entspannter. Der Z-Score? des
Modells fur Aktien fir den Zeitraum von 1
bis 3 Monaten liegt bei -0,38 und damit im
negativen Bereich. Dies steht im Einklang
mit unterdurchschnittlichen, jedoch insge-
samt flachen Renditestrukturkurve in den
nachsten Monaten — mit anderen Worten:
eher eine Konsolidierungsphase als ein re-
gelrechter Barenmarkt. Ein echter Baren-
markt wiirde wahrscheinlich erfordern, dass
der Z-Score unter -1 fallt.

Ubersetzt auf die Anlagestrategie hiee das
aus statistischer Sicht, dass es im Folgemo-
nat noch nicht zu einer negativen Perfor-
mance kommen sollte.

des
US-Aktienmodells von MacroQuant stehen

Die verschiedenen Komponenten
befinden sich bis auf die Konjunkturaktivi-
tat, die deutlich zugelegt hat, unisono im
negativen Bereich. Im verarbeitenden Ge-
werbe stieg die Komponente ,Erwartungen
hinsichtlich der Auftragseingiange” in den
regionalen Fed-Umfragen zum verarbeiten-
den Gewerbe gegentiber dem Vormonat an
und setzte damit den Aufwartstrend fort,
der seit den Tiefststanden im April 2025 zu
beobachten ist. An anderer Stelle stieg das
Vertrauen der Bauunternehmen leicht an,

wiéhrend auch der Anteil der Kleinunter-
nehmen, die positive Gewinnentwicklungen
meldeten, zunahm. Auch die breit angeleg-
ten Indikatoren fir die Konjunktur haben
sich positiver entwickelt: Das ,GDP-Now"-
Modell
Wachstumsprognose flir das zweite Quartal

der Fed von Atlanta hat seine

leicht nach oben korrigiert, und Bloomberg
hat seine Konsensprognose flr die Rezessi-
onswahrscheinlichkeit gesenkt. Andererseits
verschlechtert sich der Inflationswert weiter,
was auf ein fr Aktien weniger glinstiges In-
flationsumfeld hindeutet.

2 Der Z-Score (oder z-Wert) ist ein statistisches Maf3, das an-
gibt, wie viele Standardabweichungen ein spezfischer Daten-
punkt tber (+) oder unter (-) dem Mittelwert einer Normal-
verteilung liegt.

Z-Score in Kombination mit Durchschnittsrenditen des Folgemonats Grafik 20
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Die Inflationserwartungen der privaten
Haushalte steigen, wahrend die Prognose
fir die Gesamt-PCE-Inflation in den nachs-
ten 12 Monaten deutlich nach oben geklet-
tert ist. Gleichzeitig deuten die PMI-Umfra-
gen im verarbeitenden Gewerbe auf rasch
steigende Inputpreise hin. Auch der Druck
auf die Lieferketten nimmt zu, was sich in
langeren Lieferzeiten der Lieferanten und ei-
nem Anstieg des Drewry World Container
Index widerspiegelt. Zudem werden es im-
mer mehr kleine Unternehmen, die Preisstei-
gerungen melden. Sowohl die Stimmung als
auch die Bewertungen der monetdren und
finanziellen Rahmenbedingungen haben
sich in diesem Monat kaum verandert und
sprechen weiterhin nicht fir Aktien. Unter-
dessen hat sich die Bewertungslage gering-
flgig verbessert, was auf starkere Gewinne
im S&P 500 zurlickzuftihren ist. Das Modell
stuft den S&P 500 jedoch weiterhin als
deutlich tiberbewertet ein, was eine vorsich-
tige Haltung auf langere Sicht rechtfertigt.

Das US-Aktiensektormodell von Macro-
Quant, ,Sector Selector”, empfiehlt eine
Ubergewichtung in den Sektoren Energie,
Versorger, Gesundheitswesen, Immobilien,
Basiskonsumgtiter und Finanzwerte (Grafik
3). Wie bereits im April steht der Energiesek-
tor an erster Stelle, was auf den optimisti-
schen Ausblick des Modells hinsichtlich der
Olpreise sowie auf das im Vergleich zum Ge-
samtmarkt verbesserte Gewinn- und Um-
satzwachstum zurtickzuflhren ist. Wir in-
terpretieren dieses Signal jedoch mit Vor-
sicht, da die Olpreise sehr empfindlich auf
geopolitische Entwicklungen reagieren, die
das Modell nicht gut vorhersagen kann. Der
,Sector Selector” bevorzugt zudem Versor-
ger, Gesundheitswesen und Basiskonsum-
glrer, was den weniger konstruktiven Aus-
blick ftr den S&P 500 widerspiegelt. Immo-
bilien belegen den vierten Platz, gestitzt
durch leichte Verbesserungen beim Ver-
trauen der Bauunternehmen und sich ver-
engende Spreads bei hochverzinslichen Un-
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ternehmensanleihen fir REITs?, sowohl im
Vergleich zu den jlingsten Niveaus als auch
gegeniiber dem breiteren Markt. Finanzwer-
te runden die Ubergewichtungsempfehlun-
gen des Modells ab. Die Umfrage der Fed
unter leitenden Kreditmanagern deutete auf
lockere Kreditvergabestandards flr kleine
Unternehmen im Vergleich zum Vorquartal
hin, ein Trend, der durch einen leichten An-
stieg des Anteils kleiner Unternehmen be-
statigt wird, die von verbesserten Kreditbe-
dingungen berichten. In Verbindung mit der
negativen Durationsposition des Modells
sorgen diese Entwicklungen daftr, dass Fi-
nanzwerte innerhalb der Sektorrangliste
glnstig positioniert sind. Ansonsten ist das
Modell gegenliber IT und Rohstoffen neut-

7
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
SOURCE: MACROQUANT MULTIVERSE EDITION (REGION RUMBLE).

ral. Es ist in Industriewerten und Kommuni-
kationsdienstleistungen untergewichtet und
weist eine ausgepragtere negative Tendenz
gegenlber Titeln aus dem Bereich zyklische
Konsumgtiter auf.

3 REITS = Real Estate Investment Trusts: geschlossene
Immobilienfonds mit Borsennotiz
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Das regionale Aktienmodell von Macro-
Quant, ,Region Rumble”, bevorzugt Japan
sowie Kanada und hat die USA innerhalb ei-
nes globalen Aktienportfolios ebenfalls auf
,Ubergewichten” angehoben (Grafik 4). Ja-
pan rangiert an erster Stelle, gesttitzt durch
besser als erwartete Konjunkturdaten und
Aufwartskorrekturen der Gewinnschatzun-
gen, die im vergangenen Monat die meisten
anderen wichtigen Markte Ubertroffen ha-
ben. ,Region Rumble” bevorzugt zudem
weiterhin Kanada, wie bereits seit Anfang
2026. Eine glinstige Sektorzusammenset-
zung und solide ETF-Zuflisse sowie die vom
Modell erwarteten hdheren Olpreise dirf-
ten kanadische Aktien weiterhin sttitzen.

16
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Auch die USA sind nun in den Bereich
,Ubergewichten” gertickt. Ahnlich wie in Ja-

zelhandel, im Transportwesen, bei den Ver-
sorgungsunternehmen und im Grofihandel
pan trugen besser als erwartete Konjunktur-  hin, was die Region belastet hat. Eine
schwache nachlassende
ETF-Zuflisse und enttduschende Wirt-

schaftsdaten haben die Eurozone am Ende

daten und ein solides Gewinnwachstum zu Preisdynamik,
dieser Heraufstufung bei. Zudem hat die
vom Modell prognostizierte Aufwertung
des Dollars die Attraktivitdt der Region er-  der Rangliste gehalten.
hoht. Ansonsten ist das Modell gegentiber
GrofSbritannien, den Schwellenlandern und
Australien untergewichtet und behilt eine
ausgepragte negative Tendenz gegeniber
dem Euroraum bei. In den Schwellenldndern
wirkte sich eine unglinstige Sektor-Zusam-
mensetzung als zusatzlicher Gegenwind aus.
Konjunkturumfragen in Australien deuten

auf nachlassende Auftragseinginge im Ein-

ETF-Portfolio mit wenig Volatilitat

Die generell vorsichtige Haltung und die Orientierung am zuvor kommentierten Makro-
Quant-Modell von BCA Research hat sich bislang nicht bewahrt. Seit Jahresanfang hat sich
das ETF-Portfolio mit einer Performance von 4,55 Prozent positiv entwickelt. Die Benchmark
MSCI World hat auf Euro-Basis lag hingegen bei 10,74 Prozent. Auf USD-Basis betrug die Per-
formance 9,74 Prozent.

Anfang Mai wurde das Exposure in Japan verdoppelt und liegt aktuell bei 11,84 Prozent. Die
Liquiditdt wurde komplett abgebaut und in zwei Cash ETFs verzinslich investiert. Sie steht
damit jederzeit fur Investments in Aktien-ETFs zur Verflgung.

Das aktuelle Aktien-Exposure des ETF-Portfolios liegt bei niedrigen 42 Prozent und verteilt
sich auf MSCI China, S&P 500, EURO STOXX 50 und Nikkei.

Bei der ausgewiesenen Performance handelt es sich um eine Performance ohne Gebiihren und
Steuern. Die tatsichliche Performance kann durch abweichende Ausfithrungskurse, Steuern
und Geblihren auf Portfolioebene von der ausgewiesenen Performance abweichen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Zahlen, Daten und sonstige Informationen sind nach Auf-
fassung der ICM InvestmentBank AG verlasslich und/oder wurden aus verlésslichen Quellen be-
zogen. Die ICM InvestmentBank AG tibernimmt allerdings keine Gewéhr.
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ICM 15er-Aktienportfolio

Das 15er-Aktienportfolio besteht zurzeit aus
nur 11 von 15 maglichen Titeln. Die aktuellen
Indexhochststande und die weiter bestehen-
den politischen und militdrischen Konflikte
lassen uns eher vorsichtig bleiben. Die aktuel-
le Performance des Portfolios seit Jahresan-
fang liegt bei enttduschenden minus 7,81 Pro-
zent. Vor allem die schlechte Entwicklung der
beiden Software-Riesen SAP und Salesforce
und der Alibaba-Aktie seit Jahresanfang hat
Spuren hinterlassen. Gerade aber hier sehen
wir erhebliches Potenzial schlummern. Clei-
ches gilt fiir den Neuerwerb von Rheinme-
tall-Aktien, die von ihrem Spitzenkurs rund
40 Prozent abgeben mussten.

Rheinmetall AG ist ein bérsennotierter deut-
scher Ristungskonzern und Automobilzulie-
ferer mit Sitz in Dusseldorf, mit Standorten in
vielen Landern. Der Konzern befindet sich
vollstandig im Streubesitz; er wurde im Marz
2023 in den DAX 40 Index aufgenommen,
nachdem er zuvor seit 1996 ohne Unterbre-
chung im MDAX Index (Mid-Cap-DAX) no-
tierte. Im Juni 2025 wurde er zusatzlich in den
EURO STOXX 50 Index aufgenommen.

Der Konzern schliefSt gerade seine Transforma-
tion zum reinen Ristungsunternehmen ab,
denn Rheinmetall trennt sich endgiltig von
seiner zivilen Sparte. Die Beteiligungsgesell-
schaft Aequita kauft die Division Power Sys-
tems. Damit beendet der Konzern seine Zeit
als klassischer Zulieferer im margenschwachen
Automobilsektor. Der vorldufige Kaufpreis
liegt bei 350 Millionen Euro. Parallel dazu baut
die US-Tochter ihre industrielle Basis aus. Der
Konzern investiert 41 Millionen US-Dollar in 6
amerikanische  Produktionsstandorte.  Der
Ristungsbauer bereitet sich so auf wichtige
Modernisierungsprogramme der US Army vor.
Dazu z&hlen das XM30-Kampffahrzeug, takti-
sche Lkw und das zusammen mit Boeing ent-
wickelte autonome Begleitflugzeug MQ-28
Ghost Bat. Die Bundeswehr plant dessen Be-
schaffung fiir 2029. Rheinmetall vernetzt dabei
unbemannte Drohnen mit bemannten Ver-
banden. Das erschliefit zuklnftig ein neues
Geschéftsfeld jenseits klassischer Panzer. Er-
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ganzend entwickelt der Konzern neue Syste-
me fUr die satellitengestltzte Aufklarung.
Und gerade konnte Rheinmetall den grofiten
Auslandsauftrag seiner Unternehmensge-
schichte melden; im Mittelpunkt steht ein
Auftrag aus Rumanien. Man berichtet von
Ristungsauftragen im Wert von 5,7 Milliar-
den Euro. Konkret geht es um Panzer, Muniti-
on und weitere Verteidigungssysteme. Ana-
lysten erwarten flr 2026 einen Umsatz von
14,15 Milliarden Euro. Bereits 2027 sollen die
Erlose auf 19,01 Milliarden Euro steigen. Da-
mit rechnen die Schatzungen innerhalb nur
eines Jahres mit einem zusatzlichen Umsatz-
volumen von fast 5 Milliarden Euro. Parallel
dazu wiéchst die Ertragskraft. Das erwartete
Nettoergebnis steigt von 1,64 Milliarden Euro
auf 2,44 Milliarden Euro. Die Nettomarge ent-
wickelt sich damit deutlich besser als in vielen
anderen Industriebranchen. Gleichzeitig wird
die Nettoverschuldung voraussichtlich von
2,35 Milliarden Euro auf 3,07 Milliarden Euro
steigen, was auf hohe Investitionen und den
Ausbau der Produktionskapazititen verweist.
Die Aktie spiegelt diese Erfolge aktuell noch
nicht wider. Gewinnmitnahmen seit Jahres-
beginn summieren sich zu einem Kursverlust
von 25,26 Prozent. Wir erwarten nach der
Neufokussierung des Konzerns auf das mar-
genstarke RUstungsgeschift eine deutliche
Erholung mit Kursziel 1.900 Euro.

Kurzbeschreibung der anderen
Portfolio-Mitglieder

Alibaba Group Holding Limited ist ein Un-
ternehmen mit Sitz in Hangzhou, China. Es
wurde von dem ehemaligen Englischlehrer
Jack Ma im Jahr 1999 gegriindet und betreibt
unter anderem die gleichnamige B2B-Platt-
form Alibaba.com sowie das Online-Aukti-
onshaus Taobao und ist nach eigenen Anga-
ben die grofite IT-Firmengruppe Chinas.
Bausch Health Companies Inc. ist ein kana-
disches Unternehmen fiir Spezialpharmazeu-
tika und medizinische Gerate. Das Unterneh-
men entwickelt, produziert und vermarktet
vor allem in den therapeutischen Bereichen
Augenheilkunde, Gastroenterologie und Der-

)

matologie eine Reihe von Markenarzneimit-
teln, Generika und generischen Markenarz-
neimitteln, rezeptfreien Produkten und Me-
dizinprodukten (Kontaktlinsen, Intraokular-
linsen, ophthalmochirurgische Gerite und
asthetische Geréte), die direkt oder indirekt in
etwa 100 Landern vertrieben werden.
Boeing Company ist ein Luft- und Raum-
fahrtunternehmen mit Sitz in Arlington, Vir-
ginia. Das Unternehmen ist in drei Segmen-
ten tatig: Commercial Airplanes (BCA), De-
fense, Space & Security (BDS), Global Services
(BGS). Das Segment BCA entwickelt, produ-
ziert und vermarktet Verkehrsflugzeuge fur
die kommerzielle Luftfahrtindustrie weltweit.
Die Familie der produzierten Verkehrsflug-
zeuge umfasst die Typen 737, 767, 777 und
787. Gemeinsam mit dem europdischen
Wettbewerber Airbus bildet der Konzern das
Duopol flr GrofSraumflugzeuge.

Melrose Industries PLC ist ein reines Luft-
und Raumfahrtunternehmen mit Sitz im Ver-
einigten Konigreich. Das Unternehmen liefert
fortschrittliche Luft- und Raumfahrtkompo-
nenten und -systeme an alle groflen Original-
gerdtehersteller sowohl im zivilen als auch im
Verteidigungsbereich. Der Geschiftsbereich
Triebwerke ist ein globaler Zulieferer fir den
Luft- und Raumfahrtmarkt, der Geschéftsbe-
reich Strukturen ist ein globaler Zulieferer fur
zivile und militérische Flugzeugzellen mit meh-
reren Technologien, darunter leichte Verbund-
werkstoff- und Metallstrukturen sowie elektri-
sche Verteilungssysteme und Komponenten.
Novo Nordisk A/S ist ein weltweit tatiges Ge-
sundheitsunternehmen, das sich mit der Diabe-
tesversorgung und der Erforschung, Entwick-
lung, Herstellung und Vermarktung von phar-
mazeutischen Produkten befasst. Der Geschéfts-
bereich Diabetes- und Adipositas-Therapie
umfasst Insulin, GLP-1, andere proteinbezogene
Produkte wie Glucagon, proteinbezogene Verab-
reichungssysteme und Nadeln sowie orale An-
tidiabetika. Der Geschéftsbereich Biopharma-
zeutika umfasst die Therapiebereiche Hamo-
philie-Behandlung, Wachstumshormon-thera-
pie und Hormonersatztherapie. Die Produkte
sind in mehr als 180 Landern erhaltlich.


https://de.wikipedia.org/wiki/Rüstungsindustrie
https://de.wikipedia.org/wiki/Automobilzulieferer
https://de.wikipedia.org/wiki/Automobilzulieferer
https://de.wikipedia.org/wiki/Streubesitz
https://de.wikipedia.org/wiki/DAX
https://de.wikipedia.org/wiki/MDAX
https://de.wikipedia.org/wiki/Euro_Stoxx_50
https://de.wikipedia.org/wiki/Hangzhou
https://de.wikipedia.org/wiki/Jack_Ma
https://de.wikipedia.org/wiki/B2B
https://de.wikipedia.org/wiki/Alibaba.com
https://de.wikipedia.org/wiki/Taobao
https://de.wikipedia.org/wiki/Informationstechnologie
https://de.wikipedia.org/wiki/Airbus
https://de.wikipedia.org/wiki/Duopol_f%C3%BCr_Gro%C3%9Fraumflugzeuge
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Zinsen werden nicht sinken.

Das BCA-Modell bleibt auf 1- bis 3-Monats-Sicht negativ, aber auf
12-Monats-Sicht neutral. Es prognostiziert Renditen fir US-Staats-
anleihen im 26. Perzentil der erwarteten Renditeverteilung und da-
mit weit unter der neutralen Zone von 50.

Staatsanleihen der Industrielander hatten zuletzt Kursgewinne ge-
brach, als die Hoffnungen auf ein Ende des Irankriegs den Olpreis
driickte. Diese Hoffnung zerschldgt sich immer mehr und dirfte am
Ende die Grundlage fuir eine restriktivere Notenbankpolitik weltweit
darstellen. Die EZB durfte schon in ihrer ndchsten Sitzung im Juni
den Referenzzinssatz anheben, gefolgt von der Bank of England im
Juli. Auch die Inflationssignale sind weniger giinstig geworden: Die
Preiskomponenten des Einkaufsmanagerindex (PMI) steigen, die Lie-
ferzeiten der Lieferanten verlangern sich, und die von der Cleveland
Fed gemessene Inflationsrisikopramie ist gestiegen. Zusammenge-
nommen deuten diese Faktoren auf einen schlechten Ausblick fir
die nahe Zukunft hin. Auf einen Zeithorizont von 12 Monaten be-
trachtet ist Bond Buddy gegentber US-Staatsanleihen neutral einge-
stellt. Der zyklische Ausblick des Modells legt weniger Gewicht auf
die oben diskutierten Indikatoren und mehr Gewicht auf Determi-
nanten des fairen Werts wie das reale trendméfsige BIP-Wachstum,
demografische Faktoren und langfristige Inflationserwartungen. Un-
ter Beriicksichtigung dieser Faktoren beziffert das Modell den struk-
turellen fairen Wert der Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen der-
zeitaufrund 4 Prozent. Dementsprechend liegt der 12-Monats-Dura-
tionswert von Bond Buddy im 47. Perzentil der erwarteten Rendite-
verteilung, also neutral. Das derzeitige Renditeniveau 10-jahriger
Treasuries durfte als Jahresendziel nicht mehr Uberschritten werden,
zumal auch auf der kurzen Seite die Notenbankpolitik eher neutral
ausfallen wird. (vgl. Tabelle auf Seite 16)
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MACROQUANT Crafik 25

BOND BUDDY MODEL
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Gold bleibt im Modell vorerst unter

Druck.

Der Gold-Score ist in den Untergewichtsbereich gesunken. Wahrend
die meisten Indikatoren gegentiber dem Vormonat weitgehend un-
verandert geblieben sind, belastet der im Modell prognostizierte star-
kere US-Dollar den Score zunehmend. Zudem stellen die sinkenden
Zuflisse in Gold-ETFs, verstarkt durch das nachlassende Interesse von
Privatanlegern an Gold, wie der Google-Trends-Suchindikator zeigt, ei-
nen Gegenwind flir das gelbe Metall dar.

Dr. Copper ist in Bezug auf das rote Metall optimistischer geworden.
Verbesserungen beim Stock-Coach-Konjunkturindex und ein Riick-
gang der von Bloomberg berechneten Rezessionswahrscheinlichkeit
haben den Ausblick gestiitzt. Oil Gusher signalisiert weiterhin einen
sehr bullischen Ausblick fir Ol. Geringere Rezessionswahrscheinlich-
keiten, ein steigendes Sentix-Rohstoffstimmungsbarometer und sin-
kende gewerbliche Lagerbestande stitzen allesamt den Ausblick fur
Rohdl, trotz des jlingsten Riickgangs der Olpreise. Wie bereits in den
letzten Monaten werden die Finanzmarkte weiterhin von geopoliti-
schen Entwicklungen getrieben, flr deren Vorhersage das Modell
nicht gut kalibriert ist. Der Ausgang eines etwaigen Friedensab-
kommens zwischen den USA und dem Iran wiirde mehrere der
Trends, die MacroQuant seit Ende Februar verfolgt, allerdings erheb-
lich beeinflussen.

Ol und Kupfer versus Gold Grafik 26
MACROQUANT
GOLD DIGGER MODEL SCORE
(0=MOST BEARISH; 100-MOST BULLISH)
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SOURCE: MACROQUANT MULTIVERSE EDITION (GOLD DIGGER,
DR. COPPER, AND OIL GUSHER). Quelle: BCA Macro Quant
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Cyber Security — die Kehrseite

der Kl gewinnt an

KI wird nicht nur fir einen deutlichen Produktivitatssprung sorgen.
Gleichzeitig erhoht sie in erheblichem Mafle die Cybersicherheits-
risiken. KI ermoglicht es, Systemschwachstellen in einem noch nie
dagewesenen Ausmaf$ automatisiert zu identifizieren und auszunut-
zen. Im vergangenen Jahr beliefen sich die weltweiten Umsitze mit
Cybersicherheitssoftware auf fast 140 Milliarden Dollar. Davon ent-
fielen fast 60 Prozent auf die USA. Bis zum Jahr 2030 konnten sie sich
nahezu verdoppeln. Dazu kommen noch Servicekosten.

Laut eigenen Angaben verfligen fast 2 von 3 Unternehmen nicht
Uber eine ausreichende Widerstandsfahigkeit gegen digitale An-
griffe. Schatzungen von Experten zufolge sind allein in den USA
IT-Ressourcen im Wert von 2,5 Billionen Dollar bedroht. Hinzu kom-
men sogenannte OT-Anlagen (Operational Technology). Darunter
versteht man Systeme und Maschinen, die physische Prozesse in der
realen Welt tiberwachen, steuern oder verandern. Beispiele hierftr
sind Produktionsstrafien, Kraftwerke, Wasserwerke oder Gebau-
deleittechnik. Hier summiert sich der bedrohte Wert auf eine weite-
re Billion Dollar. Diese Anlagen bergen besonders hohe Risiken, da
sie Industrie, offentliche Versorgungsunternehmen — einschliefSlich
Stromnetze — sowie Verkehrssysteme wie Fluggesellschaften und
U-Bahnen umfassen.

Die Modernisierung der weltweiten IT-Anlagen ist voraussichtlich
mit Kosten von 720 Milliarden Dollar verbunden. Fiir die OT-Anlagen
wilrden weitere 770 Milliarden Dollar benétigt. In diesen Schétzun-
gen sind die Produktionsausfalle, die durch Ausfallzeiten wahrend
der Modernisierungen entstehen, noch nicht einmal enthalten.

FrontierKl? verandert die Angriffs und Verteidigungsdynamik grund-
legend: Modelle wie Mythos automatisieren die Entdeckung und
Ausnutzung von Schwachstellen und verkiirzen die Zeit zwischen
Entdeckung und Missbrauch dramatisch. Diese Automatisierung
macht Angriffe nicht nur haufiger, sondern auch deutlich skalier-
barer und in vielen Fallen autonom ausfiihrbar, sodass traditionelle,
menschzentrierte Abwehrprozesse an Effektivitac verlieren. Die Zah-
len zeigen, dass Unternehmen bereits massiv in Erkennung, Reaktion
und Pravention investieren — doch die Natur der neuen Bedrohung
verlangt mehr als nur hohere Budgets; sie erfordert eine Neuord-
nung von Prioritaten und Lieferketten.
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Bedeutung.

Ausgaben fiir Cybersecurity 2025 Grafik 27
2025 in Milliarden Dollar
250 -
200.7
200 -
150 4 138.8
100 -
61.9
N .
0 T

Software Professional services Total ex hardware

Quelle: JP Morgan

Ausgaben fiir Cybersecurity-Software 2025 Crafik 28

In Mrd. US-$ 2025

160
APJ

u EMEA

140
120 u Americas
100
80
60
40

20

0
Quelle: JP Morgan



PERSPEKTIVEN | MAI/JUNI 2026

(

N

Ubersicht iiber Bestand an Information Technology und Operational Technology im Vergleich zu Upgrade-Kosten)

In Mrd. US-$ crafle
Stock Replacement Cost
Mot patchable Hardware ex- Deployment &

Total Patchable (Lost stock) semis Semis  Software Integration Total
OT Total 1010 554 456 362 44 43 35 765
Equipment 710 406 304 246 29 25 210 510
Infratsructure 300 148 1502 116 16 18 105 205
IT total 2503 2027 476 103 101 276 240 720

Source: J.P. Morgan based on data from BEA, Gariner. Excludes communicaion services in [T.

Diese Aufschlisselung zeigt, dass selbst in-
nerhalb von OT erhebliche Unterschiede
bestehen: Transport ist vergleichsweise mo-
derner und patchbarer, Industrial und
Other enthalten viele Legacylnstallationen
mit hohem Ersatzbedarf.

Die Verwundbarkeit der Infrastruktur lasst
sich quantitativ fassen: die Studie schatzt
USITBestainde bei = 2,46 Billionen
US-Dollar und OTBestande bei = 1,01
Billionen US-Dollar, wobei rund 20 Pro-
zent der IT und 40 bis 55 Prozent der OT
als nicht patchbar® gelten. Das zweite Dia-
gramm macht diese Schieflage sichtbar: Die
,Unpatchable” Segmente sind bei OT deut-
lich grofer, was physische Ersatzinvestitio-
nen und langere Ausfallzeiten bedeutet
(chart2.png). Fir ITAssets ist Patchen oft
technisch moglich und betriebswirtschaft-
lich vertretbar; bei OTSystemen hingegen
flhren Sicherheitsupdates hdufig zu Pro-
duktionsunterbrechungen, Sicherheitszerti-

Bestand an IT und OT in den USA,

Quelle: JP Morgan

Grafik 30

davon nicht in Cybersecurity-Technologie integrierbar
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fizierungsfragen oder sind schlicht nicht
moglich, weil die Hardware veraltet ist.
Daraus folgt eine strukturelle Asymmetrie:
Angreifer konnen mit FrontierKl schnell
Schwachstellen finden und Exploits ent

wickeln, wahrend Verteidiger vor der teuren,
zeitaufwandigen Aufgabe stehen, physische
Komponenten zu ersetzen oder komplexe
Migrationsprojekte zu planen.

4 Der Begriff Frontier Al (auf Deutsch ,Frontier-KI“) bezieht sich auf die absolut fortschrittlichsten und leistungsféhigsten Kiinstliche-Intelligenz-Modelle, die zu einem bestimmten Zeitpunkt existieren.
Sie definieren die technologische Speerspitze, erfordern extreme Rechenleistungen und verfligen tiber hochentwickeltes logisches Denken.

5 ,Ein patchbares System ist ein System, bei dem Software- oder Firmware-Updates zur Behebung von Sicherheitsliicken méglich sind, ohne dass die zugrunde liegende Hardware ausgetauscht werden
muss." Im Gegensatz dazu ist ein nicht patchbares System ein System, fiir das unabhéngig von den Bemthungen des Betreibers keine Patches verflgbar sind.
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Die Kombination aus skalierbaren KIAn-

griffen, hohen Anteilen unpatchbarer
OTAssets und konzentrierter Halbleiter-
nachfrage erzeugt eine Kaskade von Risiken:
erhohte  Wahrscheinlichkeit  grofSflachiger
Stérungen, massive Ersatzkosten (geschatzt
~720 Milliarden US-Dollar fir ITErsatz
und ~765 Milliarden US-Dollar fir
OTErsatz in den USA) und langere Erho-
lungsphasen. Praktisch bedeutet das: Unter-
nehmen mussen nicht nur in Detection und
IR investieren, sondern auch in Vorratshal-
tung kritischer Komponenten, diversifi-
zierte Lieferketten, und in Programme zur
schrittweisen Modernisierung von OTlInfra-
strukeur. Auf politischer Ebene rechtfertigt
die Lage strengere Regulierungen, koordi-
nierte internationale Standards und gezielte
Forderprogramme, um Engpasse zu mildern
und kritische Infrastrukturen schneller zu
harten.

24

Kurz: FrontierKl erhoht die Angriffs-
Skalierbarkeit; hohe Anteile unpatch-
barer OTAssets treiben kostspielige
HardwareErneuerungen; und die Kon-
zentration in bestimmten Halbleiterseg-
menten verliangert die Zeit bis zur voll-
standigen Resilienz.

Dabei ist das Patchability-Problem ein
zentrales Treiberargument fiir die erhthten
Kosten und Risiken. Patchable Systeme er-
lauben Software oder FirmwareUpdates

)

ohne Hardwaretausch; nonpatchable Syste-
me bendtigen Systemersatz oder umfang-
reiche Rebuilds; nopatch (unpatchable) be-
deutet, dass kein VendorSupport mehr exis-
tiert oder die Hardware kein Updatelnterfa-
ce hat. Diese Unterscheidung bestimmt, ob
eine Schwachstelle kurzfristig per Update
geschlossen werden kann oder ob ein teurer
physischer Austausch notig wird — mit di-
rekten Folgen fir Kosten, Ausfallzeiten und
Lieferkettenbedarf.

Warum das Patchability Problem die Verteidigung schwacht

o Asymmetrie Angreifer versus Verteidiger. FrontierKl (zum Beispiel Mythos) kann
Schwachstellen automatisiert und schnell finden; Verteidiger mussen hingegen pri-
fen, testen, planen und oft physisch ersetzen — ein langsamer, teurer Prozess.

« Betriebliche Hiirden bei OT. OTSysteme stecken oft in langen Lifecycles; Patches
wirden Produktionsstopps, Sicherheitsrezertifizierungen oder komplexe Validie-
rungszyklen erzwingen, weshalb Betreiber Updates verzégern oder ganz unterlassen.

o EndofSupportRisiko. Viele OTGerate sind am Ende ihres VendorSupportZyklus;
selbst wenn ein Update technisch moglich ware, existiert kein Patch mehr.

« Systemische Folgen. Hoher Anteil unpatchbarer OTAssets erhoht das Risiko sektor-
weiter Ausfalle, weil zentrale Steuerungs und Netzkomponenten nicht kurzfristig ge-

hartet werden konnen.
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Aktienindices aus technischer Sicht

Wie immer haben wir uns die Kursbewegungen in den relevanten Aktienindices genauer angesehen — und zwar unter Verwendung

verschiedener Indikatoren, die das Kursverhalten aus unterschiedlichen Blickwinkeln auffichern.

Es geht um die folgenden fuinf Indikatoren, die auf einen Zeitraum von 3 Monaten betrachtet werden:

1) ADX: Der ADX (Average Directional

Movement) zeigt ausschliefilich die Star-
ke eines Trends und nicht die Richtung.
So deutet ein steigender ADX auf eine
Trendphase und ein fallender ADX auf
eine trendlose Phase hin. Werte tiber 15
zeigen das Vorhandensein einer Trend-
phase, darunter spricht man von einer
trendlosen Periode.

2) Money Flow Index: Dieser Volumenin-

dex zeigt auf einer Skala von 0 bis 100,
ob ein Zufluss oder Abfluss von Geldern

3) Commodity Channel Index: Der ,CCl"

misst den Abstand der Kurse von ihrem
,gleitenden Durchschnitt” und erlaubt
damit ein Messen der Trendstarke, also
die Trendintensitiat. Zwischen Werten
von +100 bis -100 ist der Markt ohne kla-
ren Trend, darliber und darunter gibt es
entsprechende Signale.

4) MACD: Der Moving Average Conver-

gence/Divergence Indikator zeigt das
Zusammen- beziehungsweise Ausein-
anderlaufen zweier unterschiedlich lan-

5) Williams ProzentR: Der Williams Pro-

der kurze den langen Durschnitt von
unten nach oben, gibt es ein Kaufsignal
— umgekehrt ein Verkaufssignal.

zentR gehdrt zu den Oszillatoren, mit-
tels denen man ermitteln kann, ob
Markte Uberverkauft oder Uberkauft
sind. Das Ergebnis schwankt von 0 bis
-100 Punkte. Bei Werten von 0 bis -20
entsteht ein Verkaufssignal, bei -80 bis
—100 ein Kaufsignal.

am Marke stactfindet.

Abb. 31: Technische Indikatorenlage fiir ausgewahlte Aktienindices

AKTIENINDICES

ger gleitender Durchschnitte. Schneidet

Indikatoren S&P500 EuroStoxx50 DAX40 Nikkei225 Hang Seng
Chartbild positiv neutral neutral positiv negativ
ADX positiv neutral neutral positiv negativ
MFI - Money Flow Index positiv neutral neutral positiv neutral
Ci - Commodity Channel Index negativ neutral/negativ neutral/negativ negativ neutral/positiv
MACD neutral/negativ neutral neutral neutral/negativ neutral/negativ
Williams %R negativ neutral/negativ neutral/negativ negativ positiv
Gesamttendenz neutral/positiv.  neutral/negativ  neutral/negativ neutral/positiv.  neutral/negativ
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Marz klare Mittelzufliisse. Der

Commodity-Channel-Index und der William ProzentR Oszillator verharren im tberkauften Bereich und geben Verkaufssignale. Der MACD

lauft auf hohem Niveau seitwarts, gibt aber noch kein nachhaltiges Verkaufssignal.

Ergebnis: neutral/positiv
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Grafik 33
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ProzentR  Oszillator  haben
schon aus dem tberkauften Bereich nach unten gedreht und sind noch leicht negativ. Der MACD lduft in neutralen Bereich seitwarts.
Ergebnis: neutral/negativ
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sen im April seit Mitte Mai
Nettoverkaufe. Der Commodity-Channel-Index und der William ProzentR Oszillator haben schon aus dem tberkauften Bereich nach unten
gedreht und sind leicht negativ. Der MACD bleibt seitwarts und neutral. Ergebnis: neutral/negativ
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Nikkei 225 - Kursindex

Der japanische Markt konnte
Ende Mai neue Hochststan-
de erreichen und schaffte es
sich oberhalb der Marke von
60.000 Punkte zu etablieren.
Der Bereich zwischen 60.000
Punkten und der 200-Ta-
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sind gute Unterstiitzung. Der
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gen anderer Markte ab April
Der
Commodity-Channel-Index

leichte  MittelzuflUsse.

und der William ProzentR
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Oszillator sind noch im uberkauften Bereich und negativ. Der MACD konnte auf hohem Niveau nach unten drehen und gibt ein erstes Ver-

kaufssignal.

Hang Seng - Kursindex

Der chinesische Markt konn-
te das Januarhoch nicht wie-
der erreichen und kampft
nach Verlust der 200-Tage-Li-
nie bei 26.016 Punkten nun
um das Verlaufslow oberhalb
von 24000 Punkten. Der
ADX-Indikator sich
nach einer neutralen Pse set

zeigt

Mitte Mai negativ. Der Mo-

ney-Flow-Index  zeigt ~ seit
Mitte April stetig schwacher
werdende Mittelzufliisse. Der
Commodity-Channel-Index
und der William ProzentR

Oszillator haben schon aus

Ergebnis: neutral/positiv
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dem Uberverkauften Bereich nach oben gedreht und sind leicht positiv. Der MACD bewegt sich im neutralen Bereich nach unten und gibt

noch kein positives Signal.

Ergebnis: neutral/negativ
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