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2026-6 Summary

Hintergrund und Rahmenbedingungen

Irankrieg: Deal steht kurz vor Abschluss; aber stagflationdare Nachwirkungen
KI-Boom in nachster Phase: Eigenkapitalmarkte werden verstarkt angezapft
EU/EWU: Fiskalimpulse positiv | Aber: EZB mit Zinsanhebung (Signalwirkung)

US-Konjunktur profitiert vom KI-Boom | Vorerst keine Fed-Zinssenkung

Markteinschatzung

Aktien: Konstruktive Fundamentaldaten & reduzierte geopolitische Risiken
Risiken: Aktienmarkte ,priced for perfection” & steigender Kapitalbedarf

Chancen: starke Gewinndynamik und -visibilitat, fiskalische Impulse

Strategie/Taktik

Strategisch: neutrale Risikoneigung | Fundamentalumfeld intakt vs. Inflationsrisiken
Taktisch: Gewinnwachstum, Trumps Zollregime geschwacht, Marktbreite verbessert

Markte taktisch Uberbewertet | Strategisch: Globaler Multi Asset-Ansatz klar im Vorteil

Ausblick

Hohe Staatsschulden als langfristiges Risiko | USA hat kaum fiskalische Spielraume
Inflation: Inflationsrisiken bleiben intakt; Olreserven miissen aufgefiillt werden

Geopolitik: USA/Trump globaler Hauptrisikotreiber; Was kommt nach Iran? Kuba?
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Hintergrund und Rahmen-
bedingungen

An den Finanzmarkten dominieren weiterhin Euphorie
und Risikofreude. Dies zeigt sich sowohl in der erfolg-
reich umgesetzten Kapitalerhéhung von Alphabet als
auch im gelungenen Borsenstart von SpaceX. Die
Markte haben zuletzt mihelos Liquiditat in dreistelli-
ger Milliardenhohe bereitgestellt. Der Borsengang von
SpaceX dirfte dabei erst den Auftakt markieren: Wei-
tere Schwergewichte aus dem Tech-Universum dirf-
ten zeitnah folgen und 2026 zum groRten IPO-Jahr der
Borsengeschichte machen.

Empirisch betrachtet stellt die aktuelle Entwicklung am
IPO-Markt durchaus ein Risikosignal dar, da groRe Bor-
sengdnge haufig in die spate Phase eines Marktzyklus
fallen und mitunter Vorboten eines Zyklushochs an
den Kapitalmarkten sein kénnen. Die Evidenz ist jedoch
weniger eindeutig, als viele Analysen suggerieren, da
zahlreiche groRe IPOs auch ohne nennenswerte Folgen
fir die weitere Marktentwicklung geblieben sind.

Die aktuell sehr hohe Risikobereitschaft der Investo-
ren, getragen von robusten Unternehmensgewinnen,
einer weitgehenden Auspreisung geopolitischer Risi-
ken (Iran-Deal) und einer zunehmenden IPO-Euphorie,
hat zu Uberkauften Kursen und ambitionierten Bewer-
tungen geflihrt, insbesondere im relativen Vergleich zu
den Anleihemarkten. Dies spricht aus taktischer Sicht
fur eine risikoreduzierte Asset Allocation.

» Das Investmentumfeld stellt sich wie folgt dar:

Die US-Wirtschaft zeigt ein solides Wachstum, das
aber weiterhin maligeblich vom KI-Boom getragen
wird. So sorgt dieser Boom fiir kraftige Kursgewinne an
den Aktienmarkten, die Uber positive Vermogensef-
fekte den privaten Konsum stiitzen. Gleichzeitig profi-
tiert die Realwirtschaft zunehmend von den umfang-
reichen Investitionen in Kl-Infrastruktur, was sich un-
ter anderem in der robusten Entwicklung des Arbeits-
marktes widerspiegelt. Die Kombination aus stabilem
Wirtschaftswachstum und erhdhtem Inflationsdruck
spricht vorerst klar gegen Leitzinssenkungen. Der neue
Fed-Vorsitzende Kevin Warsh diirfte daher —sehr zum
Missfallen von Prasident Trump — zunachst keinen ex-
pansiven geldpolitischen Kurs einschlagen, sondern

Stand: 16. Juni 2026

V|

eine abwartende Haltung einnehmen. Der USD zeigt
sich vor diesem Hintergrund stabil.

In Europa hat die EZB nach mehr als drei Jahren die
Leitzinsen als Reaktion auf die gestiegenen Inflations-
risiken infolge des Irankriegs angehoben. Die Noten-
bank will damit ihre Entschlossenheit im Kampf gegen
die Inflation unterstreichen und vermeiden, wie im
Jahr 2022 erneut von nachhaltig steigenden Inflations-
raten Uberrascht zu werden. Fir die ohnehin schwache
europadische Konjunktur, die besonders unter den ho-
hen Energiepreisen leidet, stellt dies jedoch eine er-
hebliche Belastung dar. Die aktuellen Deeskalations-
signale im Irankrieg wecken jedoch die Hoffnung, dass
mittelfristig keine weiteren Leitzinserhéhungen folgen
werden. Der Euro tendierte zuletzt seitwarts.

Japan profitiert weiterhin von fiskalischen Impulsen
und der wirtschaftsfreundlichen Agenda von Premier-
ministerin Sanae Takaichi. Obwohl das Land ein klarer
Nettoenergieimporteur ist, konnte es die Belastungen
infolge des Irankriegs vergleichsweise gut verkraften
und nur moderate Wachstumseinbuf3en verzeichnen.
Diese Robustheit diirfte die japanische Notenbank Bol
nutzen, um den anvisierten flachen Zinserh6hungszyk-
lus fortzusetzen. Stabile Fundamentaldaten und die
Aussicht auf hohere Zinsen sprechen grundsatzlich fur
eine Aufwertung der Wahrung. Der japanische Yen
konnte hiervon bislang jedoch nicht profitieren und
tendierte zuletzt leicht schwacher.

Chinas Wirtschaft befindet sich zwar weiterhin auf ei-
nem (bergeordneten Abschwungspfad, zeigt aktuell
jedoch Anzeichen einer leichten Belebung. Moderate
fiskalische Impulse sowie robuste Exportzahlen — un-
ter anderem gestitzt durch den globalen KI-Boom —
sorgen fur freundlichere Makrodaten. Auch den Ener-
giepreisschock infolge des Irankriegs hat China besser
verkraftet als erwartet, da das Land auf umfangreiche
strategische Rohdlreserven zuriickgreifen konnte.

» Der erfolgreiche SpaceX-IPO, robuste Unterneh-
mensgewinne und ein nahezu finaler Iran-Deal sorgen
fiir groRe Euphorie an den Finanzmarkten. Viele posi-
tive Entwicklungen sind bereits eingepreist, sodass
die Markte zunehmend ,priced for perfection” wir-
ken und nur begrenztes Potenzial fiir weitere Kursge-
winne bieten. Vor diesem Hintergrund ist derzeit eine
risikoreduzierte Asset Allocation angebracht.
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Marktiiberblick und Strategie

Der positive Newsflow rund um den Iran-Konflikt hat
die Finanzmarkte zuletzt spirbar beflligelt. Zahlreiche
Aktienindizes notieren inzwischen in der Ndhe ihrer
Allzeithochs. Sollte das diskutierte Rahmenabkommen
tatsachlich verabschiedet werden, wiirde ein wichtiger
geopolitischer Belastungsfaktor entfallen. Allerdings
haben die Markte diese Entwicklung bereits weitge-
hend vorweggenommen und eingepreist. Auch der er-
folgreiche Bérsengang von SpaceX unterstreicht die
derzeit hohe Risikobereitschaft der Investoren. Gleich-
zeitig erscheint die Bewertung des Unternehmens
nach den jlingsten Kursanstiegen aulRerst ambitioniert,
was eine enttauschende Kursperformance zunehmend
plausibel macht. Aufgrund der hohen Symbolkraft von
SpaceX fiir den KI- und Technologiesektor konnte dies
eine erneute Kl-Erniichterungsphase auslésen und die
Stimmung im gesamten Technologiesektor belasten.

» Das Marktumfeld stellt sich im Detail wie folgt dar:

Die US-Aktienmarkte zeigten zuletzt aufgrund des
Riicksetzers im Technologiesektor eine moderate rela-
tive Schwéche, befinden sich aber nach wie vor in ei-
nem Ubergeordneten relativen Seitwartstrend. Euro-
paische Aktien profitieren derzeit von den Hoffnungen
auf ein Ende des Iran-Konflikts. Japan und die Schwel-
lenldnder konnten ihre positiven Relativtrends be-
haupten, da beide Regionen (iber die Nachfrage nach
Halbleitern vom KI-Boom profitieren. Auffallig ist, dass
die Marktbreite im EmMa-Segment (bergeordnet
sehr schlecht ist, da nur drei Werte im Wesentlichen
die Performance des Aggregats antreiben.

Die Rentenmarkte bleiben weiterhin durch den Inflati-
onsdruck belastet. In fast allen Regionen sind die Infla-
tionsraten aufgrund der Energiepreisanstiege klar Gber
der 2%-Marke. Positiv ist, dass bislang keine ausge-
pragten Zweitrundeneffekte erkennbar sind. Zudem
diirfte eine Offnung der StralRe von Hormus die OI- und
Gaspreise spurbar entlasten. In diesem Fall waren wei-
tere Zinserhohungen der groBen Notenbanken nicht
erforderlich. Dieses Szenario scheint an den Anleihe-
markten noch nicht vollstandig eingepreist zu sein. Vor
diesem Hintergrund erscheinen Anleihen mit kiirzeren
Laufzeiten derzeit attraktiver bewertet als Langlaufer.
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Das Rohstoffsegment zeigt sich aktuell schwach. Er-
wartungsgemall ist der Rohélpreis im Zuge der zuneh-
menden Friedenshoffnungen im Iran-Konflikt spirbar
gefallen. Mittelfristig erscheint das Riickschlagpoten-
zial jedoch begrenzt, da die globale Rohdlnachfrage an-
gesichts vielfach geleerter Lagerbestinde und strate-
gischer Reserven hoch bleiben diirfte. Auch Edelme-
talle stehen weiterhin unter Druck. Belastend wirken
insbesondere die gestiegenen Zinsen, da sie die Oppor-
tunitdtskosten zinsloser Edelmetallanlagen erhohen.
Kupfer zeigte sich hingegen robust, gestitzt durch die
hohe Nachfrage im Zusammenhang mit dem globalen
Ausbau der Kl-Infrastruktur.

Digital Assets bleiben in einem Ubergeordneten Ab-
wartstrend. Die steigenden Zinsen und der Liquiditats-
bedarf wirken hier ebenfalls als Belastung. Hinzu
kommt, dass viele risikofreudige Marktteilnehmer ak-
tuell lieber in Chip- und KI-Werte (und SpaceX) inves-
tieren als in Kryptowahrungen.

Die in nachster Zeit fiir die Anlagestrategie und Port-
folioausrichtung bestimmenden Faktoren sind:

e Aktien: Positivtrend, aber hohe Bewertungen

e Globale Geldpolitik nur noch neutraler Treiber

e Mega-IPOs erhohen Risiko fiir KI-Erniichterung

e Iran: Rahmenabkommen kurz vor Finalisierung

e Positiv: Unternehmensgewinne stark (KI-Boom)
¢ Renten: Kurzlaufer attraktiver bewertet

e USA: KlI-Investitionen & Privatkonsum als Treiber
e EWU: Fiskalimpulse, EZB-Zinserhohung belastet
¢ Rohstoffe: taktische relative Schwache

e USD zuletzt stabilisiert (Seitwéartsphase)

Daraus folgt fiir die aktuelle Anlagestrategie:

o Risikoassets: neutrale Risiko-Exponierung

e Aktien: Quote moderat unter neutral

e Tech: taktisch reduziert (Bewertungen)

e Rentenquote: Duration unter Benchmark

e Corp. Bonds: aktive Quote (attraktive Verzinsung)
o Hedgefonds und Vola-Pramie als Diversifikatoren
e Gold aktiv gewichtet (strategische Treiber)

e Auch Rohstoffe aktiv gewichtet (strategisch)

e USD: moderat untergewichtet

o Digital Assets: Aktivquote beibehalten



Marktkommentar Juni 2026

Ausblick

» Voriiberlegung I: Der globale Zinssenkungszyklus
hat im Jahr 2025 seinen vorldaufigen Hohepunkt er-
reicht. Derzeit ist die globale Geldpolitik im Aggregat
weitgehend neutral ausgerichtet. Flir 2026 dominieren
jedoch infolge der Blockade der StralRe von Hormus
und ihrer Nachwirkungen wieder die Inflationsrisiken.
Vor diesem Hintergrund fallt die Geldpolitik vorerst als
stimulierender Faktor aus, was weitere Bewertungs-
ausweitungen an den Finanzmarkten erschwert.

» Voriiberlegung Il: Seit Ende 2022 hat ein KI-Boom
eingesetzt, der immer stdrker die Realwirtschaft tan-
giert. Aufgrund ihrer starken Bilanzen, der hohen Pro-
fitabilitdt und des opportunistischen , Financial Engi-
neering” konnen US-Tech-Unternehmen gewaltige
Summen fir Kl-Investitionen mobilisieren — rund 700
Mrd. USD in 2026 — mit positiven Effekten auf den Kon-
junkturzyklus. Zudem zeigt sich, dass Big-Tech Uber ei-
nen ausgezeichneten Zugang zu Fremd- und Eigenka-
pital verfiigt, wodurch die Finanzierung der ambitio-
nierten Investitionsplane auch in Zukunft gesichert er-
scheint. Der Kl-Investitionsboom diirfte daher auch in
den kommenden Quartalen ein wichtiger Treiber fir
Konjunktur und Finanzmarkte bleiben.

» Voriiberlegung lll: Anders als in seiner ersten Amts-
zeit war Trump deutlich besser vorbereitet in seine
zweite Prasidentschaft gestartet und hatte die politi-
sche, gesellschaftliche und wirtschaftliche Transfor-
mation der USA konsequent vorangetrieben. Zuletzt
kehrt er jedoch zunehmend zu seinem friheren Ver-
haltensmuster zurlick: impulsive, erratische und oft-
mals wenig durchdachte Politik. Der Irankrieg ist ein
aktuelles Beispiel fur dieses Muster. Sollte dieses Kapi-
tel abgeschlossen werden, ist das Risiko real, dass
Trump neue geopolitische Konfliktfelder eroffnet.
Nach den Midterm-Wahlen kdnnte dieses risikofreu-
dige und schwer kalkulierbare Verhalten sogar noch
zunehmen, da Trump innenpolitisch zunehmend zur
sogenannten ,Lame Duck” wird. Die USA dirften da-
mit auf absehbare Zeit ein zentraler geopolitischer Ri-
sikofaktor bleiben.

» Vor diesem Hintergrund resultieren folgende mittel-
fristige Szenarien:
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Im Basisszenario erwarten wir ein zeitnahes (finales)
Friedensabkommen im Irankrieg und damit einherge-
hend die Offnung der StraRBe von Hormus. Der Fokus
der Finanzmarkte dirfte sich dann wieder starker auf
die robusten Fundamentaldaten richten, wahrend die
Inflationsrisiken etwas in den Hintergrund treten. Aller-
dings ist bereits ein irreparabler inflationarer Schaden
entstanden, der den Notenbanken keine Leitzinssen-
kungen im weiteren Jahresverlauf ermoglicht. Der feh-
lende monetéare Riickenwind und die Tatsache, dass
die Markte derzeit in weiten Teilen hochbewertet sind,
reduziert das Aufwartspotenzial. Gleichzeitig sind
(splrbare) Korrekturen im Basisszenario nicht zu er-
warten, dafir ist der fundamentale Boden zu robust.

Im Risikoszenario droht der befriedete Irankonflikt er-
neut zu eskalieren — mit spirbaren stagflationdren Ef-
fekten fur die Weltwirtschaft. Gleichzeitig konnte die
KI-Euphorie aufgrund fehlender profitabler Geschafts-
modelle deutlich nachlassen, was einen starken Riick-
gang der Investitionen in Kl-Infrastruktur zur Folge
hatte und die Konjunktur zusatzlich belasten wiirde. Im
Extremfall ware eine globale Stagflation kaum ver-
meidbar, verbunden mit deutlichen Korrekturen an
den Aktien- und Anleihemarkten, wahrend Rohstoffe,
vor allem Edelmetalle, relative Starke zeigen dirften.

Die Wahrscheinlichkeit des skizzierten Risikoszenarios
erscheint aus heutiger Sicht (iberschaubar. Aufgrund
der potenziell erheblichen Marktverwerfungen sollte
es aber trotzdem in der Asset Allocation beriicksichtigt
werden. Ein breit diversifizierter Multi Asset-Ansatz
ist hierfur ideal geeignet.

» Auch in der strategischen Perspektive spielen Infla-
tionsrisiken eine bedeutende Rolle. Eine ungiinstige
Demografie, steigende Militdrausgaben und der
Kampf gegen den Klimawandel diirften fiskalische Ex-
zesse in der laufenden Dekade zur neuen Normalitdt
werden lassen. Hinzu kommen strukturell erhéhte ge-
opolitische Risiken, die — wie aktuell beobachtbar —
ebenfalls inflationare Effekte entfalten. Folglich sollten
Investoren eine strategische Multi Asset-Allocation
anstreben, die sich durch Szenariorobustheit und ei-
nen effektiven Vermogensschutz auszeichnet, kombi-
niert mit einem flexiblen Risikomanagement und einer
Offenheit gegeniber taktischen Opportunitaten.
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Haftungsausschluss

Diese Mitteilung dient allein Ihrer unverbindlichen Information und stellt kein Angebot zu Kauf, Verkauf oder Zeichnung eines Anlagetitels oder
zur Verwaltung von Vermogenswerten dar. Alle hierin enthaltenen Aussagen und Informationen basieren auf Quellen, die fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Dennoch wird keine Gewahr fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit Gbernommen. Entsprechendes gilt fir Meinungen, Empfeh-
lungen, Analysen, Konzepte und Prognosen, die lediglich unverbindliche, subjektive Werturteile unseres Hauses darstellen. Aussagen zu Wert-
entwicklungen, Simulationen oder Prognosen von Finanzinstrumenten, Indizes oder Wertpapierdienstleistungen sind kein verlasslicher Indikator
fiir kiinftige Entwicklungen.

Dieses Dokument ersetzt keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung und berlicksichtigt nicht personliche, insbesondere finanzielle, Verhalt-
nisse, Anlagestrategien und -ziele sowie Erfahrungen und Kenntnisse.

Dieses Dokument genligt nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen. Fir jedes Investment und dessen Verwaltung sind ausschlieRlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente, Ver-
kaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen, erganzt durch die jeweils gepriiften Jahres- und Halbjahresberichte sowie die wesentlichen Anle-
gerinformationen bzw. das PRIIPs-Basisinformationsblatt, malgeblich. Diese enthalten auch Angaben zum Risikoprofil und zu den Risikohinwei-
sen. Interessenten kdnnen diese Unterlagen in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Kapital-
verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle erhalten. Die vorliegende Information bezieht sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung.
Es wird nicht fortlaufend aktualisiert. Wir behalten uns vor, Meinungen und Empfehlungen auch ohne erneute Mitteilung zu andern.

Die hierin enthaltenen Angaben und Informationen diirfen nicht in den USA oder anderen Rechtsordnungen, in denen sie Beschrankungen
unterworfen sind, verbreitet oder verwendet werden und richtet sich nicht an US-Personen (gemafl Regulation S der US Securities Act von 1933
und/oder Rule 4.7 der US Commodity Futures Trading Commission). Soweit Sie weiter gehende Informationen oder eine anleger- und objektge-
rechte Beratung wiinschen, empfehlen wir lhnen, sich mit lhrem Kundenberater in Verbindung zu setzen. Die Weitergabe dieser Information an
Dritte sowie Kopieren, Nachdrucken oder sonstiges Reproduzieren ganz oder teilweise sind nur nach unserer schriftlichen Zustimmung zulassig.
FERI tibernimmt keine Haftung fur etwaige Schaden oder Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder Verwendung dieser Informa-
tion entstehen. FERI ist in Deutschland als Mittleres Wertpapierinstitut zugelassen. In Osterreich ist FERI durch eine Zweigniederlassung vertre-
ten, Getreidemarkt 14/25, A-1010 Wien.

FERI unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn. Die BaFin
hat jedoch diese Information weder tiberprift noch genehmigt oder gebilligt.
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