Marktkommentar fiir das 2. Quartal
2026

,Krieg und Frieden®“ — frei nach
Tolstoi

Es keimt Hoffnung auf — Frieden im Iran? Nach
einem zdhen Hin und Her verhandeln nun die
USA und der Iran, um ein Friedensabkommen
zu erzielen. Hoffen wir, dass es dazu auch
wirklich kommt und wer am Ende der ,Sieger”
ist. Der Iran hat den USA und der Welt
zumindest gezeigt, dass man ein Faustpfand
hat ...

Jedenfalls entspannt sich die Situation in der
Strale von Hormus etwas und erste Schiffe
kénnen die Passage passieren. Obwohl es
immer wieder zu Zwischenfadllen kommt wie
zuletzt am 27. Juni. Das Verkehrsaufkommen
liegt weiterhin weit unter dem Vorkrisen-
niveau, und Reedereien sehen sich mit hohen
Versicherungspramien und der Notwendigkeit
von Routenanderungen konfrontiert. Iran
beansprucht die alleinige Kontrolle lber die
sicheren Passagen und warnt vor der Nutzung
nicht genehmigter Routen.

Die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
(Inflation, Zinsen, ...) und den Handel werden
auch  noch nach einem  moglichen
Friedensabkommen splirbar sein und sind
derzeit nicht serids abschatzbar. Das bleibt ein
Risiko, das man in seinen Anlage-

entscheidungen berlicksichtigen muss.

Neben dem Irankrieg ist weiterhin die
Kiinstliche Intelligenz (KI bzw. Al) eines der
bestimmenden Themen. Und inzwischen nicht
mehr nur an den Finanzmarkten. Die Chancen
und Risiken werden zunehmend in der
Offentlichkeit und den Medien diskutiert und
Kl wird inzwischen als Druckmittel eingesetzt —
ich mochte nur an die Abschaltung von Claude
Fable 5 oder auch Mythos auf Druck der US-
amerikanischen

Regierung erinnern.
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Besonders die Fahigkeiten von Mythos zum
Aufspiren von ,Schwachen” in Software-
programmen sind beeindruckend, aber auch
bedngstigend. Hier zeigt sich, wie Europa im
Bereich , KI“ im Hintertreffen ist.

Und last but not least haben wir Mitte Juni mit
SpaceX den groRten Borsengang (IPO) aller
Zeiten erlebt — und in der Folge den ersten
Billiondar — Elon Musk. Auf die Folgen fir die
Aktienmarkte werden wir spater noch kurz
eingehen.

Trotz dieser immensen Herausforderungen
und der Dynamik versuchen wir in den
Quartalsberichten die relevantesten Ereignisse
aus Politik und Wirtschaft zu verdichten und
so rational wie moglich in Bezug zu den
Kapitalmarkten zu bringen. Dabei lohnt es sich
ab und zu ,,out of the box” zu denken und zu
agieren.

Fazit: Auch wenn ich mich seit Quartalen
wiederhole, es sind bewegte Zeiten in einer
unruhigen und sich  extrem  schnell
verandernden multipolaren Welt! Man sagt
zwar, dass politische Borsen kurze Beine
haben, aber die aktuelle Lage ist etwas
komplexer und sorgt immer wieder fir
Volatilitdt, wie wir in den letzten Wochen und
Monaten immer wieder gesehen haben.
Andererseits sorgt die Volatilitdat  far
,Risikoaufschlage”, die wir in der Geldanlage
bendtigen, um Risiken oberhalb des sicheren
Festgeldes zu verdienen.

Daher macht es auf Grund der hohen Dynamik
wenig Sinn, Prognosen abzugeben. Es geht
eher um Szenarien. Flexibilitat, Diversifikation
und gute Nerven sind wie immer Trumpf!

Und noch eine letzte Anmerkung: Uber
FuRball werden wir in dieser etwas kirzeren
,Sommerausgabe” nicht sprechen.
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland? - ifo Geschiftsklimaindex
gestiegen

Die Stimmung unter den Unternehmen in
Deutschland hat sich verbessert. Der ifo
Geschaftsklimaindex stieg im Juni auf 85,6
Punkte, nach 85,0 im Mai. Die Firmen
bewerteten ihre aktuelle Lage besser. Auch
die Erwartungen fielen etwas weniger
skeptisch aus. Die Unternehmen schatzen das
Umfeld als weniger unsicher ein. Die deutsche
Wirtschaft hofft auf eine Entspannung der
weltpolitischen Situation.

ifo Geschéaftsklima Deutschland®
Saisonbereinigt
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waren deutlich zufriedener mit den laufenden
Geschaften. Die Erwartungen blieben nahezu
unverdndert. Die Unternehmen sind weiterhin
skeptisch. Der Bereich Transport und Logistik
konnte sich weiter erholen. Im Tourismus
bleibt die Lage hingegen schwierig.

Im Handel ist das Geschaftsklima erneut
gestiegen. Die Handler waren zufriedener mit
der aktuellen Lage. Auch die Erwartungen
stiegen deutlich an. Allerdings ist der Weg aus
dem Tal noch lang..

Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschafts-
klima verbessert. Dies war auf weniger

— ifo Geschaftsklima = Beurteilung der Geschaftslage = — Geschaftserwartungen
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* Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juni 2026.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index
gestiegen. Dies war auf die splrbar
verbesserten Erwartungen zurlickzufihren.
Die Urteile zur aktuellen Lage wurden
geringfligig nach unten korrigiert. Die Zahl der
Neuauftrage ging erneut zurtick.

Im Dienstleistungssektor hat sich das
Geschéftsklima verbessert. Die Dienstleister

L https://www.ifo.de/fakten/2026-06-24/ifo-
geschaeftsklimaindex-gestiegen-juni-2026

@ ifo Institut
pessimistische Erwartungen zuriickzufiihren.
Die Urteile zur aktuellen Lage blieben
unverandert. Viele Unternehmen klagen liber
fehlende Auftrage, so Clemens Fuest,
Prasident des ifo Instituts in Miinchen.

Wie man in der Grafik sieht, stagniert die
Wirtschaft in Deutschland unverandert
und die Bundesregierung sucht bis jetzt ohne
Erfolg nach Auswegen aus der Wachstums-
krise. Hoffen wir, dass die Reformen von
Anfang Juli einen positiven Schub bringen.
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Eurozone-Wachstum stabilisiert sich im Juni
und die Inflation schwicht sich ab

Das Wachstum der Eurozone-Privatwirtschaft
hat sich im Juni stabilisiert, nachdem es in den
beiden Vormonaten zu moderaten Einbul3en
gekommen war. Auch die Lage am
Arbeitsmarkt blieb nach dem beschleunigten
Stellenabbau im Mai weitgehend stabil.
Weitere positive Umfrageergebnisse waren
das Vier-Monatshoch bei den Geschafts-
aussichten und der verlangsamte Kosten-
auftrieb.

Der finale saisonbereinigte S&P Global
Composite PMI fiir die Eurozone - ein
gewichteter Mittelwert aus dem S&P Global
Eurozone Index Industrieproduktion und dem
S&P Global Eurozone Service-Index — fiel
gegenliber Marz von 50,7 Punkten genau auf
50,0 Punkte. Im Mai lag der Wert bei 48,5
Punkten und damit unterhalb der Wachstums-

schwelle.
= Composite PMI Eurozone BIP
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Quellen: S&P Global PMI, Eurostat via S&P Global Market Intelligence. © 2026 S&P Global

Dass die Eurozone den rezessiven Bereich
hinter sich lieR, war auf das beschleunigte
Wachstum in Italien, Spanien und Irland
zurlickzufihren.  Die  beiden  Schwer-
gewichtslander Deutschland und Frankreich
verharrten zwar im rezessiven Bereich, die
Talfahrt verlangsamte sich jedoch in beiden
Fallen. Tatsachlich schrumpfte Deutschlands

Privatwirtschaft nur noch minimal.
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= Composite PMI Eurozone: Index Einkaufspreise
= Composite PMI Eurozone: Index Verkaufspreise
sb, >50 = Inflation im Vormonatsvergleich
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Quelle: S&P Global PMI. @2026 S&P Global

Die Divergenz zwischen Dienstleistung und
Industrie besteht weiterhin.

Denn der S&P Global Einkaufsmanager-
index™ Industrie Eurozone fiel von 51,6
Punkten im Marz auf 51,4 Punkte im Juni — der
finfte Monat oberhalb der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten.

Die Liefersituation blieb kritisch, da sich die
Lieferzeiten ein weiteres Mal deutlicher
verlangerten als unmittelbar vor Ausbruch des
Nahost-Krieges. Die  Geschéftsaussichten
binnen Jahresfrist verbesserten sich derweil
auf ein Vier-Monatshoch. Die meisten
Rickmeldungen zur aktuellen Umfrage gingen
noch vor der Unterzeichnung des
,Memoradum  of  Understanding” zur
Einstellung der Kampfhandlungen zwischen

den USA und Iran am 17. Juni 2026 ein.

S&P Global Industrie PMI Eurozone

sh, »50 = Verbesserung im Vormonatsvergleich. Gepunktete Linie = Langzeitdurchschnitt.
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Datenerhebung: 11.- 23_Juni 2026
Quelle: S&P Global PMI. ©2026 S&P Global.

Das anhaltende Wachstum ging einher mit
einer willkommenen Abschwachung des
Kostendrucks, was vor allem auf den starken
Riickgang der Olpreise im Monatsverlauf und
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die nachlassenden Versorgungsangste zuriick-
zufiihren war.

= |ndustrie Eurozone: Index Einkaufspreise
= |ndustrie Eurozone: Index Verkaufspreise
sh, >50 = Inflation im Vormonatsvergleich
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Quelle: S&P Global PMI. ©2026 S&P Global.

Schlechter sieht es dagegen im Dienstleis-
tungssektor aus. Der S&P Global
Dienstleistungsindex Eurozone fiel im Juni
von 50,2 Punkten im Marz auf jetzt nur noch
49,4  Punkte und damit in den
Rezessionsbereich. Im Mai lag der Wert sogar
bei 47,7 Punkten!

Die nahezu beispiellose Abschwachung des
Kostendrucks wird einige der eher restriktiven
Standpunkte unter den EZB-Geldpolitikern
entscharfen und die Wahrscheinlichkeit
weiterer Zinserhéhungen in naher Zukunft
verringern.

Die Europaische Zentralbank beobachtet den
aktuellen Inflationsanstieg  durch  den
Irankrieg mit Sorge — Erinnerungen an 2022
sind noch sehr prasent — und erhohte am 11.
Juni erstmals seit September 2023 die
Leitzinsen im Euroraum auf 2,25 %. Diese
Entscheidung wird von einigen Markt-
teilnehmern kritisch gesehen. Man hatte sich
noch etwas Zeit nehmen sollen. Denn der
Preisanstieg hat etwas an Tempo verloren. Im
Juni lagen die Verbraucherpreise in Deutsch-
land um 2,3 % Uber dem Niveau des
Vorjahresmonats - nach 2,6 % im Mai, wie das
Statistische Bundesamt mitteilte.

Die Verbraucherpreise im Euroraum sind im
Juni um 2,8 % im Vorjahresvergleich
gestiegen. Im Mai lag der Wert noch bei 3,2 %
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und deutlich Gber dem Zielwert der EZB von 2
%. Der Grund sind vor allem die hohen
Energiepreise auf Grund des Irankrieges. Diese
stiegen im Juni um 8,7 % nach 10,8 % im Mai.

Euro area annual inflation - June 2026, % <:

All-items HICP

Food, alcohol & tobacco

g

Non-energy industrial goods

eurostatil

Inflation Eurozone

gegeniiber dem Vorjahresmonat In Prozent
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Quelle: Eurostat
USA

Der S&P Global US Composite PMI Output
Index stieg im Juni im Vergleich zum Vor-
guartal von 50,3 Punkten auf 51,9 Punkte.

= |JS Composite PMI Output

Index, sa, >80 = growth m/m
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Sources: S&P Global PMI, Bureau of Economic Analysis via S&P Global Market Intelligence.
@ 2026 S&P Global.

Ein anhaltender und kraftiger Anstieg der
Produktion im verarbeitenden Gewerbe ging
mit einer beschleunigten, wenngleich nach
wie vor moderaten Zunahme der Aktivitat im
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Dienstleistungssektor einher. Auch das
Neugeschaftswachstum zog zum Ende des
zweiten Quartals an, wahrend sich der
Optimismus hinsichtlich der Aussichten fir die
kommenden zwdlf Monate verbesserte.
Dennoch ging die Beschaftigung den zweiten
Monat in Folge zuriick.

Der S&P Global US Services PMI stieg von
49,8 Punkten Ende Marz auf 51,2 Punkte im
Juni  und ist damit zurlick in der
Wachstumszone.

S&P Global US Services Business Activity  Private Services Gross Output

Index, sa, >50 = growth m/m Annualized % gr/gr
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Sacrosa: S4P Giabal P, Bursas of Econamic Analysis via S8 Giobl Market ntelgence.©
2025 S&P Globa

Dennoch blieb das Wachstum historisch
gesehen verhalten und belastete auch am
Ende des zweiten Quartals weiterhin das
Beschéaftigungsniveau. Auch der Inflations-
druck blieb — trotz einer Abschwachung seit
Mai — hoch, da Zolle und gestiegene
Kraftstoffpreise erneut zu einer hoheren
Kostenbelastung fihrten. Die Zuversicht
hinsichtlich  der  weiteren  Entwicklung
verbesserte sich im Juni auf den hochsten

Stand seit Februar.

Der S&P Global US Manufacturing PMI stieg
von 52,3 Punkten im Marz auf 53,9 Punkte im
Juni. Allerdings lag der Wert im Mai noch bei
55,1 Punkten.

Die Lage im verarbeitenden Gewerbe ver-
besserte sich im Juni erneut, wenngleich sich
das Wachstumstempo auf ein Drei-Monats-
Tief abschwachte. Sowohl die Produktion als
auch der Auftragseingang legten zu — wenn
auch mit geringerer Dynamik, die im
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historischen Vergleich jedoch weiterhin hoch
blieb. Das Wachstum wurde vielfach auf die
Einfihrung neuer Produkte zurlckgefihrt;
zudem gab es Berichte Uber Vorbestellungen,
die getatigt wurden, um sich gegen steigende
Preise abzusichern. Hohere Rohstoffkosten
fihrten zu einem weiteren kraftigen Anstieg
der Einkaufspreise, auch wenn dieser weniger
stark ausfiel als der jlingste Hochststand im
Mai. Auch der Anstieg der Verkaufspreise
verlangsamte sich und sank auf ein Drei-
Monats-Tief.

S&P Global US Manufacturing PMI

Index, sa, >80 = improvement m/m
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Data were collected 11-25 June 2026
Source: S&P Global PMI. ©2026 S&P Global.

Der Krieg spiegelt sich in der Inflation (CPI)
inzwischen wider. Die ,Core” Inflation (ex
Energie und Nahrung) stieg im Mai
annualisiert mit 2,9 % auf den hochsten Stand
seit September 2025, wahrend die , Headline”
bei 4,2 % liegt. Energiepreise stiegen um 23,5
%!. Im Juni geht man von leicht sinkenden
Steigerungen aus.

B 1Y 3y 5Y 10y MAX il 3y Export 8 arl
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Die Kerninflation hat u.a. die US-Notenbank
im Blick, um Uber die H6he der Zinsen zu
entscheiden. Der neue Notenbankchef Kevin
Warsh hat in seiner ersten Sitzung die Zinsen
unverandert gelassen und viele Beobachter
Uberrascht — darunter auch US-Prasident
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Donald Trump. Der Zentralbankrat stimmte
angesichts der erhdhten Inflation geschlossen
fir eine erneute Zinspause und lieR damit die
Spanne zum vierten Mal in diesem Jahr bei 3,5
bis 3,75 %.

Interessant ist eine relativ ,neue”, auf
Echtzeitdaten basierende Schatzung der
Inflation — Truflation?. Dieser Wert stand am 1.
Juli bei 1,75 %, Ende Mai erreichte der Wert
mit 2,4 % sein Hoch fiir dieses Jahr.

 Truflation US CPI Inflation Index TruCPI-US
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Diese inzwischen kleiner gewordene
Divergenz zwischen ,offiziellen” Daten und
der Truflation werden wir weiter im Fokus

haben und beobachten.

Aber nun zum Wachstum in den USA. Die
letzten Schatzungen von Ende April fiir das
GDP-Wachstum im 1. Quartal 2026 liegen bei
annualisiert 2,1 %, nach 0,5 % im vierten
Quartal.

Real GOP, Percent Change From Preceding Quarter

@ @
o

Die aktuelle ,Echtzeit” Schatzung der Atlanta
Fed (GDPNow)3 fiir das 2. Quartal 2026 vom 1.

2 https://truflation.com/dashboard?feed=us-inflation-rate

3 https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
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Juli zeigt ein Wachstum von 1,2 % an -
Tendenz fallend.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2026:Q2
Quarterly percent change (SAAR)

Atlanta Fed
GDPNow estimate:

o
25-Mar 3-Apr 12-Apr 21-Apr 30-Apr 9-May 18-May 27-May 5-Jun 14-Jun 23-Jun
Date of forecast

Das Verbrauchervertrauen in den USA hat
sich trotz des Olpreisschocks im Juni etwas
verbessert. Der von der Uni Michigan
erhobene Wert lag bei 48,9 Punkten.

US consumer sentiment rebounds from record low

Consumer sentiment index, 1966 = 100

Jul 2007
75 90.4
50 June 2026
'.48.9

Recessions

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Last but not least wollen wir noch auf den
wichtigen Arbeitsmarkt in den USA schauen.

Der US-Arbeitsmarkt scheint sich stabilisiert zu
haben und der Arbeitsmarktbericht fiir Juni —
der aufgrund des Feiertags am 4. Juli bereits
am Donnerstag und damit einen Tag friher
veroffentlicht wurde — koénnte wichtige
Aufschliisse darlber geben, wie stark er
tatsachlich wieder an Fahrt gewinnt; und zwar
nicht nur durch die Schaffung von
Arbeitsplatzen, sondern durch die Schaffung
besserer Arbeitsplatze.

Die Arbeitslosenquote lag im Juni bei 4,2 %,
nachdem sie im Mai noch bei 4,3 % lag.
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China

Der mit Abstand wichtigste Emerging Market —
oder besser Schwellenmarkt — ist weiterhin
China, wenn auch das bevolkerungsreichste
Land der Welt Indien immer mehr in den
Fokus riickt und an Wichtigkeit gewinnt.

Die chinesische Wirtschaft ist unerwartet
robust ins laufende Jahr gestartet. Das
Bruttoinlandsprodukt legte im ersten Quartal
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 5,0 %
zu und damit starker als erwartet. Nach dem
schwachen Schlussquartal 2025 mit 4,5 % ist
das fir Peking ein wichtiger Erfolg. Getragen
wurde der starke Jahresauftakt vor allem von
der Industrie und vom AufRenhandel.

GDP growth rebounds in first quarter of the year c»

Contribution to GDP growth by component

= Final consumption expenditure  Net exports of goods and service = Gross capital formation = GOP growth
8%

7

Auf Grund des Irankrieges geht man allerdings
flir das zweite Quartal nur von einem
Wachstum knapp Uber 4 % aus. Die grofte
Gefahr besteht darin, dass die steigende
Inflation im In- und Ausland die Bemiihungen
zur Wiederbelebung des Konsums
untergraben und zugleich die weltweite
Nachfrage nach chinesischen Exporten
dampfen konnte. Dank ihrer Kostenvorteile
und der relativen Stabilitat bei der
Energieversorgung kénnten chinesische
Unternehmen zwar Marktanteile hinzu-
gewinnen, selbst wenn die globale Nachfrage
nachlasst. Doch dies ware nur ein schwacher
Trost: Das gesamte Exportvolumen koénnte

dennoch zurlickgehen.
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Mit Blick nach vorne hat China sein niedrigstes
Wirtschaftswachstumsziel seit Jahrzehnten
festgelegt und angekiindigt, 2026 ein
Wachstum von 4,5 bis 5 % anzustreben. Diese
moderate Prognose folgt auf drei Jahre in
Folge, in denen ein Wachstum von ,rund 5 %“
flir den Zeitraum 2023 bis 2025 angestrebt
wurde. Dieses Ziel wurde trotz der
schleppenden Erholung von den strengen
Covid-19-MaRnahmen und der von US-
Prasident Donald Trump im vergangenen Jahr
verhangten Zolle erreicht.

Der RatingDog (vormals Caixin) China General
Composite PMI stieg von 51,5 Punkten im
Marz auf 53,6 Punkte Ende Juni. Im Mai lag
der Wert sogar bei 54,0 Punkten. Die
Wachstumsrate ist einer der héchsten in den
vergangenen drei Jahre und blieb (ber das
verarbeitende Gewerbe und den Dienst-
leistungssektor hinweg breit abgestuitzt.

= Composite Output

= Manfacturing Gutput
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Sources RatingDog, S&P Global PMI. ©2026 S&F Global

Der Industriesektor, gemessen am RatingDog
China General Manufacturing PMI, stieg im
Vergleich zum Marz von 50,8 auf 51,7 Punkte
Ende Juni, nach 52,1 Punkten im Februar.
Darliber hinaus lag der Durchschnittswert fir
das zweite Quartal bei 51,9 Punkten — der
héchste Wert fiir ein Quartal seit dem vierten
Quartal 2020.
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RatingDog China General Manufacturing PMI
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Der 12-Monats-Ausblick fir die Fertigungs-
produktion in China blieb im Juni positiv.
Lokale Warenhersteller begrindeten ihre
Zuversicht mit dem erwarteten Anstieg bei
Auftragseingdangen, der Geschaftsentwicklung
und neuen Produkten sowie mit Verbes-
serungen der Produktionskapazitdten. Der
Grad des Optimismus war jedoch so gering
wie seit Januar nicht mehr.

Der Dienstleistungssektor nahm wieder etwas
Fahrt im zweiten Quartal auf. So stieg der
RatingDog China Services PMI Ende Juni auf
54,1 Punkte nach 52,1 Punkten Ende Marz.
Dieser Wert lag leicht unter dem Niveau von
54,4 im Mai, deutete jedoch weiterhin auf den
drittstarksten  Anstieg der Aktivitdt im
Dienstleistungssektor seit fast drei Jahren hin.
Die aktuelle Expansionsphase hatte im Januar
2023 begonnen.

Das Volumen des Neugeschéafts nahm im Juni
zu und setzte damit die im Januar 2023
begonnene Expansionsphase fort.

Das Wachstumstempo schwachte sich
gegenlber Mai zwar leicht ab, blieb jedoch
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Uber dem Durchschnittswert des bisherigen
Wachstumszeitraums. Berichten zufolge war
die steigende Nachfrage nach Dienst-
leistungen  auf  verschiedene  Faktoren

zurlickzufihren, darunter Kundenge-

winnungen, neue Produkte, erfolgreiche
Projektauftrage und Aktivitaten zur

Geschaftsentwicklung.
Global

Das globale Wachstum ist weiter solide und
wiedersteht auch im zweiten Quartal den
Belastungen des Nahostkonflikts.

Der J.P.Morgan Global Composite Index stieg
Ende Juni auf 52,0 Punkte, nach 51,0 Punkten
Ende Marz. Das ist der einundvierzigste Wert
in Folge Uber der Wachstumsschwelle von 50
Punkten.

Composite PMI Output

Index, sa, >50 = growth m/m Jun'26
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Note: For full list of sources, see page 3.
Sources: J.RMorgan, S&P Global PMI. @2026 S&P Global.

Das verarbeitende Gewerbe, das sich seit
Ausbruch des Konflikts im Nahen Osten besser
entwickelt hat als der Dienstleistungssektor,
verzeichnete einen leichten Riickgang. Im
Gegensatz dazu blieb die Wachstumsrate der
Geschaftsaktivitdit im Dienstleistungssektor
zwar hinter der des verarbeitenden Gewerbes
zurick, verbesserte sich jedoch auf den besten
Stand seit Februar.
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Der J.P.Morgan Global Services Business
Activity Index stieg von 50,8 Punkten im Marz
auf 51,7 Punkte Ende Juni.

zan Global Camposite PM| Output  Gross Domestic Product ™=
0 with mém. Dots = ko 8 -Tun aver > 5 * gr/gr, annualised

10
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40 - + =10
35 + r =15
30 L -0
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Scurces-J PMargan, S&F Global PMI. @2026 S&P Global

acturing PMI Output
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Sources:J PMaorgan, S&F Global PML @2026 S&P Global.

= Composite PMI Input Prices
PMI Output Prices
o mifm. Dots = long-run ave

2 {input prices), 2009 (output prices;

50
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Sources: J.PMaorgan, S&F Global PML ©2026 SEP Global.

Der J.P.Morgan Global Manufacturing PMI
Index hingegen stieg von 51,4 Punkten im
Marz auf 52,2 Punkte Ende Juni, nachdem im
Mai sogar ein 50-Monatshoch bei 52,7
Punkten erreicht wurde.

Im Juni setzte sich der Aufschwung im
verarbeitenden Gewerbe weltweit fort, wobei
die Produktion weiterhin in solidem Tempo
zunahm. Es gab jedoch Anzeichen dafiir, dass
das Wachstum seinen Hohepunkt moglicher-
weise Uberschritten hat, da sich die
Zuwachsraten sowohl bei der Produktion als
auch bei den Auftragseingangen den zweiten
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Monat in Folge abschwachten. Zudem sank
der Geschaftsoptimismus auf ein Acht-
monatstief, und es kam zu einem Stellen-
abbau.

Dabei liegt der ,Globale Siiden“ (Emerging
Markets) mit einem Composite-PMI von 53,0
Punkten weiterhin vor dem ,Globalen
Norden” mit 51,2 Punkten. Die Subindizes
zeigen, dass das ,,Sorgenkind“ Industrie (in rot)
weiter an (relativer) Starke gewonnen hat und
im »globalen Norden” sogar den
Dienstleistungssektor lberholt hat. Dies ist im

,globalen Stiden” genau umgekehrt.

Flgurez  PURCHASING MANAGERS INDEXES: DEVELOPED
COUNTRIES

PURGHASING MANAGERS INDEXES: DEVELOPED COUNTRIES

il L0 Dutustronr a0 3 Farcens Rsearch, JP Morgees

Der Westen bzw. ,Globale Norden”

Figure 3 PURCHASING MANAGERS INDEXES: EMERGING
COUNTRIES

PURCHASING MANAGERS INDEXES: EMERGING COUNTRIES
(JP Morgan data, sa)

s LEEG Datastronm aneh  Vorder Rosearch. 580 Glabl,

Schwellenlander bzw. ,,Globale Stiden“

Quelle: Ed Yardeni Research
Fazit:

Die Welt wuchs auch im 2. Quartal 2026
relativ synchron, allerdings weiter ohne grolRe
Dynamik. Die Geopolitik, sprich der Iran-
konflikt, lastete auf den Volkswirtschaften.
Vor allem Asien steht aktuell im Fokus. Sollte
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sich eine globale Energiekrise entwickeln,
kénnte nicht nur diese Region in eine
Rezession rutschen.

Daher hat auch die OECD in lhrem Ausblick
vom 3. Juni ihre Wachstumsschatzung fir
2026 auf 2,8 % reduziert, fur 2027 bleibt der
Ausblick bei 3,1 %.

,Dauer und Ausmall des Konflikts sind
ungewiss, doch die wirtschaftlichen
Auswirkungen dilrften noch einige Zeit
splrbar bleiben, da die Wiederherstellung
beschadigter Infrastruktur und Verkehrswege
sowie die weltweite Warenlieferung Monate
in  Anspruch nehmen werden. Angesichts
dieser Ungewissheit skizziert der Wirtschafts-

ausblick zwei Szenarien fiir die Weltwirtschaft.

Fir ein Szenario mit zeitlich begrenzten
Stérungen wird davon ausgegangen, dass die
erheblichen Beeintrachtigungen relativ
kurzlebig bleiben; demgegeniiber stehen

Szenarien mit anhaltenden Stérungen, bei

25 QFiNet
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denen sich weitreichende Beeintrachtigungen
bis weit ins Jahr 2027 hineinziehen und
deutlich langerfristige negative Folgen nach
sich ziehen. Beiden Szenarien liegt eine
ansonsten  solide
Weltwirtschaft
Wirtschaftsleistung  durch

Grunddynamik der
zugrunde, wobei die
umfangreiche
Investitionen, Produktion und Handel im KI-
Bereich, den Abbau von Zollschranken sowie
fiskalische

glnstige finanzielle und

Rahmenbedingungen gestiitzt wird.”

Den ganzen Ausblick der OECD findet man wie
immer hier.
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Tabelle mit ausgewahlten Performancezahlen per 30. Juni 2026

31122015 31122016 31122017 31122018 31122019 3112.2020 31122021 31122022 31122023 31122024 31122025 31.01.2026 28.02.2026 31.03.2026 30.04.2026 31052026 30.06.2026  Perf.Monat 2. Quartal  Perf. YTD

DAx 10743,01 1148106  12917,64 1055895  13249,01 1371878 1588486  13923,59 1675164  19903,14  24490,41 2453881  2584,26  22680,04 2429238  25104,70 2499581
MDAX 2077462 2218394 2620077 21583,09 28312,80 3079626 35123,25  25117,57 2713730 25589,06 3061767 3116444  31560,34 2815078  30589,95 3335283  31809,10
Eurostoxso 326752 329052  3503,95  3001,24 374515  3552,64 429841  3793,62 452165 489598 579141 594781 613841  5569,73  S88LSL  6050,58  6328,09
s&p 500 204394 223883 267361 250686  3230,78 375607 476618  3839,50  4763,83 538,63 684550 693903  6873,83 652852 709,00  7580,06  7499,36
Nasdag 100 459327  4863,62 639642 663528 873,07 12885,28  16320,08  10939,76 1682593 2101218  25249,85  25552,39 2496004  23740,19 2745212 3033318 3027635
Russell 2000 113589 1357,13 153551 134356 1668,47 197486 224531 176105  2027,07 230,16 248491 261374  2632,36 249637  2813,30  2919,34 302437
mscl world § 1662,79 175122  2103,45 188390 236,47  2650,04  3231,73 260,69 316918  3707,83 443038  4527,59 456,79 425831 466070 486459 482550
BrIC 220,96 241,87 335,58 283,76 339,99 392,41 341, 261,45 260,06 280,14 334,72 343,37 334,26 303,05 318,78 308,35 294,76
msciems 794,14 86228 115845 965,67 114,66 191,26  1232,01 956,38 1023,74 107548 140438  1525,09  1610,70  1397,20 160021 175215  1722,89
Mscl Fvs 505,82 499,36 637,60 516,09 585,97 571,66 665,64 m,32 506,98 532,65 754,34 783,42 202,20 743,53 815,77 217,00 214,81
shanghai A shares| 370829 324959 363,48 261138 319598 364046 381430 323519 311910  3513,38 416136  4317,96 436511 408090 431,97 426654 429377
Nikkei 225 19033,71 1911437 22764,  20014,77 2365662 2744417 2879171  26094,50 3346417  39894,54  50339,43  53322,85 538507 51063,72  59284,92  66329,50  70062,32
Rex performance 478,20 485,31 480,68 487,68 493,22 499,23 450,77 432,53 447,87 452,75 458,86 460,29 464,80 456,85 456,22 460,37 463,59
EUR/USD 1,0866 1,0525 1,1998 1,1467 11214 12217 11371 1,0754 1,1041 1,0353 11724 11853 11816 1,1553 11731 1,1662 1,1422
uso/spy 120,200 1168880  112,6830  109,6430 1086155  103,3535 1150920 131,730  140,9840 157,780 156,360 1547640  156,1785 1557230 1565000  159,2655  162,5520
usp/cny 6,4930 6,918 6,5040 6.8695 6,9655 6,5260 6,3521 6,8972 7,0973 7,2092 6,9955 6,9515 6,8571 6,8951 6,8294 6,7694 6,7918
EuR Py 130,61 123,05 135,22 12571  121,8805 126,050 131,015 1405460 1556750 162,710  184,1400  183,4445 1845365  183,3735  183,7260 1857435 1856740
EUR/CHF 1,0885 1,0719 1,1691 1,1250 1,0854 1,0815 1,0378 0,989 0,9287 0,9389 09313 0,9163 0,5082 0,923 0,9166 0,5107 0,9232
Gold 106111 115070  1302,67 128239 151858  1897,66  1827,48  1822,89 206462 262,33 431595  A4B77,06 525,88 466975  4619,67  4542,04 400782
silber 13,83 15,88 16,90 15,48 17,87 26,38 2,27 23,92 23,81 28,90 7,83 84,00 93,61 75,13 73,55 75,39 58,48
01 (Brent) 37,60 56,75 66,62 54,15 66,03 5,72 7,93 85,99 77,08 7,83 60,91 69,83 B2 103,53 110,86 91,89 73,43
61 (wr) 27,21 53,67 60,25 45,67 61,07 48,48 75,03 80,44 71,59 71,91 57,50 65,66 67,23 101,75 105,07 87,87 68,77
voax 21,14 17,85 4,15 23,39 24,17 24,73 17,70 20,57 13,53 15,64 14,78 13,62 18,54 29,93 2245 18,51 16,56

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Weitere Daten zur Wertentwicklung verschiedener Landerindizes finden Sie auch hier auf den Seiten von MSCI.
Eine Einschdtzung mit Auf- und Abstufungen finden Sie wie immer auf der Seite 15.

Viele reiben sich verwundert die Augen ....

... ob der positiven Performance im 2. Quartal — trotz Krieg, zwischenzeitlicher Rekorderddlpreise und
anziehender Inflation. Die Tabelle mit den Daten zur Wertentwicklung belegt dies. So verbuchte z.B.
der Dax im letzten Quartal ein Plus von 10,21 %, der japanische Nikkei legte sogar um 37,21 % zu,
wahrend es beim US-amerikanischen S&P 500 14,87 % und beim Nasdaq 100 um 27,53 % nach oben
ging. Auch die Schwellenmarkte, vor allem in Asien, stiegen um 23,31 %. Der Grund ist schnell
ausgemacht — Halbleiteraktien explodierten geradezu auf Grund einer nicht stillbaren Nachfrage der
KI-Unternehmen (Hyperscaler) nach Speicherchips. Besonders koreanische Titel wie SK Hynix oder
Samsung oder die US-amerikanische Micron Technologies waren die Gewinner. Das erklart, warum
der koreanische Aktienmarkt einer der besten Markte in 2026 ist — getrieben von zwei Titeln!

Auf der Verliererseite befanden sich Gold (-11,76 %), Silber (-22,43 %) und Erddl je nach Sorte auch
mehr als -20 %. Das sind historische Bewegungen - in beide Richtungen in den letzten Monaten!

Und dann war da noch der IPO von SpaceX. Ein ,Raketenstart” - nach der Emission ging es noch
einmal steil bergauf, bevor die ersten Gerlichte aufkamen, dass Elon Musks Unternehmen schon bald
wieder Geld bendtigt und der Kurs am 22. Juni um -16,4 % nachgab. Das Unternehmen ist
hochdefizitar und verbrennt Milliarden im Monat. ,Leider” wird das Unternehmen mit einer
Marktbewertung von uber 2 Billionen US-Dollar eine hohe Gewichtung in vielen Indizes bekommen.
Die US-amerikanische Borse Nasdaq hat sogar eine ,fast entry” Regel geschaffen, um die Aktie
schneller als sonst in den Nasdaq 100 aufnehmen zu kdnnen. Somit besitzen viele ETF-Investoren
bald die Aktie — ob sie es wollen oder nicht.

Und nach SpaceX werden im Laufe des Jahres noch OpenAl und Anthropic an die Bérse kommen und
Milliarden-1POs durchfiihren. Das war kurzfristig nie ein gutes Zeichen ...

Und wie geht es weiter? Bermudadreieck!

Anleger befinden sich aktuell im Bermudadreieck. Drei Krafte wirken aktuell gleichzeitig. Die
Geopolitik mit dem aktuellen Irankrieg, eine wieder hohere Inflation und steigende Zinsen sowie das
KI-Thema. Jedes Thema fiir sich kann den Markt bzw. die Markte deutlich bewegen und beeinflussen
sich auch teils gegenseitig.
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Ob es zu einem Frieden im Iran kommt, werden wir in den nachsten Wochen und Monaten sehen
und hangt von der ,Laune” Donald Trumps ab und ob Netanjahu ,mitspielt“. Davon hangt auch die
Entwicklung des Erddlpreises ab — kein Frieden, dann steigt der Preis wieder. Denn die Straf3e von
Hormus bleibt das Druckmittel Irans. Und steigende Energiepreise und andere Gliter aus der Region
(Dungemittel etc.) treiben dann wieder die Inflation. Ein Teufelskreislauf.

Besonders spannend und auch etwas beunruhigend finde ich die aktuelle Entwicklung bei den

Hyperscalern. Diese investieren unfassbare Summen in die Kl-Infrastruktur. Keiner mochte ins

Hintertreffen geraten. Anfangs wurde noch alles aus den Cash Flows bezahlt, aber nun reicht dieser
e } teilweise  nicht mehr aus (siehe
}']7(‘!’5(3 cr Iree cash How coming down

Abbildung). Es wird inzwischen der
Kapitalmarkt tiber Anleiheemissionen oder

12 month forward free cash fi
—Total WOracle WMeta ®Alphabet #Microsof

Uso bn

Kapitalerhohungen angezapft. Noch ldsst
sich das bei Anlegern platzieren, aber

- wehe ... Ob sich diese Milliarden-

‘;‘m|||||uuul|u|||||||||||||||uuu........uuuuIII|||||||||||||||IIIIIII|||||"II Investitionen alle lohnen, ist fraglich. Am

Y e T T & R B Dot 5 B Ende heift es aber — ,the winner takes it
A i

Worauf man aber auch ein Auge werfen sollte, ist ein wenig beachteter Elefant im Raum - Japan. Die
Wahrung ist extrem schwach und Spekulanten haben darauf gewettet (siehe Abbildung). Sollte das
Speculators Hold Near-Record Short Yen Bets ungeordnet drehen' konnte es  zu
Net yen positions massiven  Kapitalumschichtungen und

/# Leveraged funds + asset managers Leveraged funds Asset managers

ok | €IN€M Anstieg der Volatilitdit kommen.
Gleichzeitig sind die Zinsen in Japan auf
Niveaus gestiegen, die es in Jahrzehnten
nicht gab. 10jahrige Zinsen lagen Ende
Juni bei 2,70 %. 30jahrige sogar bei 3,95

%!

| i | v I I ] J J 1
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Sources: Commodity Futures Trading Commission, Bloomberg

Und wie positionieren wir uns? Das KI-Thema hat eine unfassbare Dynamik und bringt viele Chancen,
aber auch Risiken. Das muss man ausbalancieren. Fir die Allokation in der zweiten Jahreshalfte 2026
bevorzugen wir weiterhin eine breite und globale Diversifikation auf der Aktien- und Anleiheseite

sowie Rohstoffe. Auch ,Alternative Investments” werden immer wichtiger in einem Portfolio und
konnen ein klassisches 60/40 Portfolio (60 % Aktien, 40 % Anleihen) stabilisieren.

Wir wiirden unverandert die USA und die ,,Megacap” Aktien (KI) untergewichten, wobei diese teils
schon korrigiert haben (z.B. Microsoft). Wir sehen gerade eine Rotation in Unternehmen, die u.a.
durch den Einsatz der Kl profitieren, wie z.B. der Biotech-Sektor. Daflir gewichten wir unverédndert
Europa, Japan und die Schwellenmarkte (z.B. China und Indien) Uber, trotz der aktuellen Lage. China
kénnte als ,lachender Sieger” aus der aktuellen Situation hervorgehen. Vor allem sogenannte ,Small
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Caps”, also kleinere Unternehmen, haben deutliches Aufholpotential und performen seit einigen
Wochen schon besser als die Megacap-Aktien.

Auf der Anleiheseite muss man kinftig sehr selektiv sein. Besonders westliche Staatsanleihen
(Europa, USA, Japan) kénnten unter einem Anstieg der Inflation durch einen ldnger hohen Olpreis
leiden. Anleihen aus den Schwellenlandern haben aus unserer Sicht groBeres Potenzial und
profitieren von einem langfristig schwacheren US-Dollar. Aber auch Spezialititen wie nordische
Anleihen oder Katastrophenanleihen (,,Cat-Bonds”) sind als Beimischung interessant.

Auch (strategische) Rohstoffe- und Edelmetalle gehoren fiir uns in ein ausbalanciertes Portfolio.
Gerade nach einer der starksten Korrekturen bei Gold und Silber sehen wir gute Einstiegs-
moglichkeiten. Auch Kupfer, das durch die Energiewende bendétigt wird, ist sehr spannend.

Und abschlieBend noch etwas zum Nachdenken bzw. zum Erwartungsmanagement. Wir haben
auBergewodhnliche Jahre hinter uns (siehe Abbildung). Es gibt aber auch Phasen, in denen die
Renditen deutlich niedriger waren. Man sollte die letzten Jahre also nicht linear extrapolieren.
Rechnen Sie bei Aktien mit durchschnittlich 7-8 %.

S&P 500: Annualized Total Returns by Decade

(Data Sources: NYU.edu, YCharts - 1930 - 2026 - As of 6/20/26)

1 . 0,
9.5% 17,49, 18.2%

15.6%
13.1%
8.5% 7.7%
I I 5.9%
| I |
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Und auch wenn ,Nachhaltigkeit” und der Klimawandel aus dem Fokus geraten sind, so ist er Realitét.
Und interessanterweise erleben viele Aktien aus dem Sektor, vor allem erneuerbare Energien, gerade
ein Comeback. Es starkt die Resilienz und macht uns unabhangig(er) von fossilen Energien.

Alle Einschitzungen und Anderungen der wichtigsten Méarkte/Anlageklassen finden Sie auf Seite 15.
Und mit diesen Einschitzungen wollen wir es belassen. Warten wir ab, welche Uberraschungen uns
die nachsten drei Monate bringen.
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In diesem Sinne winschen wir lhnen einen schonen Sommer und eine erholsame Urlaubszeit.
Bleiben Sie zuversichtlich — und hoffen wir weiter auf Frieden im Iran und auch in der Ukraine.

Es grut Sie demiitig,

Frank Huttel

Marburg, den 6. Juli 2026
Gerne kdnnen Sie uns auch in den sozialen Medien wie LinkedIn folgen m
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Markteinschatzung per 30. Juni 2026 (Basisszenario)

Taktik

Taktik / kurz- bis mittelfristig

Aktien
Deutschland
Europa

UsAa

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen

Wihrungen
EUR/USD
UsD/IPY
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

Rohstoffe ex 4l

,

Strategie

Strategie / langfristig

Aktien
Deutschland
Europa

USA

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen

Wéhrungen
EUR/USD
usD/Ipy
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

Rohstoffe ex O

ity

ab = Abstufung  auf = Aufstufung
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Chartgalerie (stand 30.06.2026)
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Dax

Dax in der Ndhe des Allzeithochs.

MDax

Hier zeigt sich die Schwéche der deutschen
Wirtschaft bzw. des Mittelstands.

Nasdag 100

|

Tech luft (noch) ... KI kdnnte zum Problem werden.

Gold

Gold mit deutlichem Einbruch.

Euro vs. US-Dollar

Der Euro konsolidiert aktuell. Ausbruch kurzfristig
nach unten méglich.

10jahrige US-Treasuries (Zinsen)

10jahrige Zinsen weiter unter Druck.

Vix (Volatilitat)

Die ,Vola“ ist im Marz kurz gestiegen, aber wieder
in sich zusammengefallen.

Bitcoin

Bitcoin weiter im Korrekturmodus.

Preis fur 1 Tonne CO?

Der Preis fur eine Tonne CO2 geht seitwdrts mit
leichter Tendenz nach oben.

Silber

Starke Bewegungen auch bei Silber nach unten.
Erholung voraus?

Stimmung — Fear & Greed

Fear & Greed Index

Lage

NEUTRAL

(Y 6 fo 2
P Ry,

© o

& oA

Sa 22
&S e Grosa ™
&8 \ %

33 = @

Der Indikator lag Ende Juni mit einem Wert von 33
im ,,Angst” Bereich. Hier geht es zur Seite.

Ol-Schock vorbei

Der Preis ist wieder auf Vorkriegsniveau.

© Copyright FiNet Asset Management GmbH — Stand: 30. Juni 2026
Dieser Marktkommentar oder Auszlige davon diirfen von Partnern der FiNet Asset Management GmbH unter Angabe der Quelle

verwendet werden. Die Performancedaten wurden aus Quellen entnommen, die wir flr zuverldssig halten. Eine Garantie fiir die Richtigkeit

kénnen wir aber nicht tbernehmen.
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