ull FERI

A

|
Lk

o
......

T

Marktkommentar August 2026
FERI CIO Office



Marktkommentar August 2026

2026-8 Summary

Hintergrund und Rahmenbedingungen

Irankrieg: StralRe von Hormus weitgehend blockiert; Gbergeordnete Inflationsrisiken
KI: Boom weiterhin intakt; Gewinndynamik beschleunigt sich deutlich
EU/EWU: hohere Preise fiir Energierohstoffe belasten; DEU-Stimulus als Gegenpol

US-Konjunktur profitiert vom KI-Boom | Fed moderat restriktiv, keine Zinssenkungen

Markteinschatzung

Aktien: Positivtrend und starke Marktbreite | Renten: Zinsdruck nicht iberstanden
Risiken: Spannungen IRN-USA, steigender Kapitalbedarf, Nominal- und Realzinsen hoch

Chancen: starke Gewinndynamik und -visibilitat (2026/27), fiskalische Impulse

Strategie/Taktik

Strategisch: neutrale Risikoneigung | Fundamentalumfeld intakt vs. Inflationsrisiken
Taktisch: Gewinnwachstum, Marktbreite verbessert, Bewertungen im Aggregat moderat

Risiko: Zinsdruck, Irankrieg | 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; RUS kdnnte NATO testen 2026/27
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Hintergrund und Rahmen-
bedingungen

Die aktuelle Berichtssaison bleibt der wichtigste Trei-
ber fir die globalen Aktienmarkte. Sowohl das reali-
sierte Gewinnwachstum als auch die Gewinnerwar-
tungen zeigen sich auBergewdhnlich robust. Auch be-
reinigt um Sondereffekte bleibt die Gewinndynamik
sehr hoch. Gleichzeitig sorgen gut gefillte Auftragsbii-
cher fir eine hohe Visibilitdt, sodass das starke Ge-
winnwachstum auch in den kommenden Quartalen an-
halten dirfte.

Hinter dieser Dynamik steht vor allem der Kl-Investiti-
onsboom, der weiter an Fahrt gewinnt und aktuell in
eine neue Phase eintritt. Wahrend die groRen US-Hy-
perscaler ihre enormen Investitionssummen bislang
weitgehend aus dem laufenden Cashflow finanzieren
konnten, gewinnen zusatzliche Finanzierungsquellen
iiber Eigen- und Fremdkapital zunehmend an Bedeu-
tung. Hinzu kommt vermehrt der Einsatz von Financial
Engineering, um mit begrenztem Eigenmitteleinsatz
groBere Investitionsvolumina zu realisieren, indem
zusatzliches Investorenkapital mobilisiert wird. Ange-
sichts der starken Investorennachfrage und der bislang
hohen Profitabilitdt der Kl-Investitionen diirfte die Fi-
nanzierung dieser gewaltigen Transformation vorerst
gesichert sein und der KI-Boom, abgesehen von tem-
pordren Schwachephasen, anhalten.

» Das Investmentumfeld stellt sich wie folgt dar:

Die US-Wirtschaft zeigt ein stabiles Wachstum, wobei
die Realwirtschaft unmittelbar durch die Investitionen
in die Kl-Infrastruktur befliigelt wird. Zudem sorgt der
KI-Boom fiir starke Aktienmarkte, die Uber positive
Vermogenseffekte den privaten Konsum stiitzen. Zu-
letzt zeigen sich allerdings erste leichte Schwachesig-
nale am US-Arbeitsmarkt. Die Finanzmarkte nehmen
dies aber positiv auf, da dadurch der Druck auf die Fed
sinkt, die Leitzinsen bei der kommenden Sitzung anzu-
heben. Der weitere Zinspfad der Fed hdngt zudem ent-
scheidend davon ab, ob sich der derzeit moderate, von
der Hormus-Blockade ausgehende Inflationsdruck
Uber Zweitrundeneffekte in der Wirtschaft verfestigt
und damit zu einem Problem fiir die Notenbank wird.
Bislang gibt es dafiir keine klaren Anzeichen, das Rest-
risiko bleibt angesichts der insgesamt robusten US-
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Wirtschaft jedoch bestehen. Angesichts der reduzier-
ten Wahrscheinlichkeit fiir eine Leitzinsanhebung ten-
dierte der USD zuletzt leicht schwacher

In Europa haben sich die Vorlaufindikatoren etwas auf-
gehellt, wahrend die aktuelle makro6konomische Lage
weiterhin impulslos bleibt. Solange die Energiepreis-
krise anhalt, diirfte sich die wirtschaftliche Dynamik
nicht merklich verbessern. Ein ausgepragter Konjunk-
tureinbruch erscheint zugleich unwahrscheinlich, da
die fiskalischen Impulse aus Deutschland stetig an Wir-
kung gewinnen. Zudem profitiert die europdische In-
dustrie zunehmend vom globalen KI-Boom, da sie
wichtige Komponenten fiir den Ausbau der Kl-Infra-
struktur liefert. Der EUR zeigt sich stabil und konnte in
den vergangenen Wochen leicht aufwerten.

Japan weist fiir seine Verhaltnisse derzeit im globalen
Vergleich die starksten Makrodaten auf. Das Land pro-
fitiert von fiskalischen Impulsen, der wirtschafts-
freundlichen Agenda von Premierministerin Takaichi
sowie dem globalen KI-Boom, bei dem viele japanische
Unternehmen als wichtige Zulieferer fungieren. Ange-
sichts der robusten Konjunktur und des zugleich stei-
genden Inflationsdrucks wachst der Druck auf die japa-
nische Notenbank, die Leitzinsen schneller anzuheben.
Die Geldpolitik ist gemessen an der konjunkturellen
Lage weiterhin zu expansiv, was in einem anhaltenden
Abwertungsdruck auf den japanischen Yen resultiert.

Chinas Wirtschaft befindet sich weiterhin auf einem
Ubergeordneten Abschwungspfad. Auch die aktuellen
Makrodaten signalisieren keine nachhaltige Besse-
rung. Der schwache Immobilienmarkt, riickldufige In-
vestitionen und erhebliche Uberkapazititen zihlen
derzeit zu den gréBten Belastungsfaktoren. Den Ener-
giepreisschock infolge des Iran-Konflikts konnte China
allerdings gut verkraften, da das Land tiber umfangrei-
che strategische Rohdlreserven verfiigt.

» Die anhaltende Hormus-Blockade wird von den
Borsen derzeit weitgehend ignoriert, zu dominant
sind die positiven Abstrahleffekte von der stark ver-
laufenden Berichtsaison. Zwar miissen die Unterneh-
men zunehmend auf kreative Lésungen zuriickgrei-
fen, um die Kl-Investitionen zu finanzieren. Solange
diese aber profitabel bleiben, ist kein zeitnahes Ende
des KI-Booms absehbar. Vor diesem Hintergrund ist
eine konstruktive Asset Allocation angebracht.
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Marktiiberblick und Strategie

Wie schon im vergangenen Monat sind die Aktien-
markte auch derzeit von einer hohen und steigenden
Marktbreite gepragt. Dies kommt nicht nur daher,
dass Anleger zunehmend glinstig bewertete Titel jen-
seits des Technologiesektors suchen, sondern erklart
sich auch durch die starke Berichtssaison, die eine ver-
besserte Breite der Gewinndynamik signalisiert. So gab
es positive Revisionen nicht nur im Technologiesektor,
sondern auch in den Bereichen Finanzwerte, Energie
und Grundstoffe. Der Anstieg der Marktbreite ist also
fundamental untermauert.

» Das Marktumfeld stellt sich im Detail wie folgt dar:

Die US-Aktienmarkte konnten zuletzt wieder relative
Starke zeigen, gestlitzt durch sehr gute Unterneh-
mensberichte und eine Erholung des Technologiesek-
tors. Insbesondere die zuvor unter Druck geratenen
Halbleiterwerte setzten zu einer Gegenbewegung an.
Davon profitieren auch die Schwellenlander, vor allem
in Asien, wo Halbleiter ein hohes Gewicht haben. Zu-
gleich haben sich die Sorgen vor einer moglichen Re-
duktion der Kl-Investitionen der Hyperscaler bislang
nicht bestatigt. Relative Starke zeigen weiterhin auch
Finanzwerte, dank robuster Fundamentaldaten, sowie
der Energiesektor, der vom hohen Preisniveau bei
Energierohstoffen profitiert.

Die Rentenmadrkte zeigen sich derzeit insgesamt im-
pulslos. Zwar sorgen die hohen Energiepreise weiter-
hin fur Inflationsrisiken, die zuletzt veroffentlichten
US-Inflationsdaten konnten diese Sorgen jedoch etwas
dampfen. Sie lagen im Rahmen der Erwartungen und
liefern bislang keine Hinweise auf breite Zweitrunden-
effekte. Gleichzeitig erhéhen das hohe und weiter stei-
gende US-Defizit, steigende Fiskalausgaben in
Deutschland sowie der wachsende Kapitalbedarf zur
Finanzierung der Kl-Investitionen die Nachfrage nach
Fremdkapital. Daraus entsteht zunehmend strukturel-
ler Aufwartsdruck auf die Zinsen, der bislang jedoch
kontrolliert verlauft. Das heil’t selbst im Falle von spiir-
bar nachlassenden Inflationsrisiken ist ein deutlicher
Rickgang bei den Marktzinsen nicht zu erwarten.

Die Rohstoffmarkte bleiben von der fragilen Lage in
der Stralle von Hormus gepréagt. Die Fronten zwischen
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dem Iran und den USA sind derzeit festgefahren: Tehe-
ran besteht weiterhin auf einer Mautlésung, was fir
die USA und die internationale Gemeinschaft nicht ak-
zeptabel ist. Entsprechend verharren die Preise fir
Energierohstoffe auf hohen Niveaus. Mittelfristig
bleibt ein offizielles oder informelles Abkommen mit
dem Iran das Basisszenario, da keine Seite ein Interesse
an einer neuen Eskalation hat. Edelmetalle konnten
sich zuletzt erholen, obwohl von den hohen Realzinsen
Gegenwind ausgeht. Die jlingste Stdrke ist daher mit
Vorsicht zu bewerten; strategisch bleibt die Assetklasse
jedoch attraktiv. Kupfer zeigt weiterhin relative Starke
und profitiert insbesondere von der hohen Nachfrage
im Zuge des Ausbaus der Kl-Infrastruktur.

Bei Digital Assets halt die Seitwartsphase an. Trotz ei-
niger Ausbruchsversuche ist keine klare Trendwende
erkennbar. Belastend wirken das geringe Investorenin-
teresse — da der KI-Boom dominiert — sowie fehlende
regulatorische oder technologische Impulse.

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

o Aktien: Positivtrend, aber KI-Abhdngigkeit

e Globale Geldpolitik moderat belastend

e Berichtssaison: Kl-Investitionen ungebrochen

o Iran: Deeskalation erweist sich als fragil

e Positiv: Unternehmensgewinne stark (KI-Boom)

e Renten: Zinsdruck intakt, aber kontrolliert

o USA: KlI-Investitionen & Privatkonsum als Treiber
e EWU: Fiskalimpulse, EZB-Zinserh6hung belastet
¢ Rohstoffe: positiver Trend intakt

e USD zuletzt etwas schwacher

Daraus folgt fiir die aktuelle Anlagestrategie:

o Risikoassets: neutrale Risiko-Exponierung

¢ EmMa: reduzierte Quote, Halbleiter im Fokus

e Tech: perspektivisch aufstocken (hohe Gewinne)
e Rentenquote: Duration unter Benchmark

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

e USD: moderat untergewichtet

o Digital Assets: Aktivquote beibehalten
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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 die Inflationsrisiken. Vor
diesem Hintergrund fallt die Geldpolitik vorerst als sti-
mulierender Faktor aus, was weitere Bewertungsaus-
weitungen an den Finanzmarkten erschwert.

» Voriiberlegung Il: Seit Ende 2022 hat ein KI-Boom
eingesetzt, der immer mehr an Fahrt gewinnt und die
Realwirtschaft immer stérker erfasst. Aufgrund ihrer
starken Bilanzen, der hohen Profitabilitat, des oppor-
tunistischen und , kreativen” Financial Engineering so-
wie des zusatzlichen Einsatzes von Fremd- und Eigen-
kapital konnen US-Tech-Unternehmen gewaltige Sum-
men fir Kl-Investitionen mobilisieren — rund 700 Mrd.
USD in 2026 — mit positiven Effekten auf Konjunktur
und Kl-Infrastrukturzulieferer. Der Kl-Investitions-
boom bleibt daher auch in den kommenden Quartalen
ein wichtiger Treiber flr Wirtschaft und Finanzmarkte.

» Voriiberlegung Ill: 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. Seit dem
sog. ,Liberation Day“ kehrt er jedoch zunehmend zu
seinem friitheren Verhaltensmuster zuriick: impulsive,
erratische und oftmals wenig durchdachte Politik. Der
Irankrieg ist ein aktuelles Beispiel flir dieses Muster.
Sollte dieses Kapitel endgiltig abgeschlossen werden,
ist das Risiko real, dass Trump neue geopolitische Kon-
fliktfelder eroffnet. Nach den Midterm-Wahlen
konnte dieses risikofreudige und schwer kalkulierbare
Verhalten sogar noch zunehmen. Trump hatte dann
ein Zeitfenster von etwa einem Jahr fiir neue ,, auRen-
politische Abenteuer”, bevor der Wahlkampf fir die
Prasidentschaftswahl 2028 an Fahrt gewinnt.

» Vor diesem Hintergrund resultieren folgende mittel-
fristige Szenarien:

Im Basisszenario erwarten wir mittelfristig ein finales
offizielles oder informelles Abkommen mit dem Iran
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und damit eine Offnung der StraBe von Hormus.
Gleichzeitig dirfte der KI-Boom anhalten und fiir ro-
buste Fundamentaldaten sorgen. Auf der anderen
Seite bleibt die Geldpolitik moderat restriktiv. Durch
die monatelange SchlieRung der Stral’e von Hormus ist
bereits ein nachhaltiger inflationarer Schaden entstan-
den, der den Notenbanken im weiteren Jahresverlauf
keinen Spielraum fir Leitzinssenkungen lasst. Der feh-
lende monetire Riickenwind und die teilweise hohen
Bewertungen an den Markten begrenzen das Potenzial
fir weitere Bewertungsausweitungen. Gleichzeitig
sind im Basisszenario keine tiefen Korrekturen zu er-
warten, dafir ist der fundamentale Boden zu robust.

Im Risikoszenario droht der Irankonflikt erneut zu es-
kalieren — mit spirbaren stagflationdren Effekten flr
die Weltwirtschaft. Auch die KI-Euphorie kdonnte auf-
grund fehlender Profitabilitit der Ki-Investitionen
deutlich nachlassen, was einen starken Riickgang des
Ausbaus der Kl-Infrastruktur zur Folge hatte und die
Konjunktur zusatzlich belasten wirde. Im Extremfall
ware eine globale Stagflation kaum vermeidbar, ver-
bunden mit deutlichen Korrekturen an den Aktien- und
Anleihemarkten, wahrend Rohstoffe, vor allem Edel-
metalle, relative Starke zeigen dirften.

Die Wahrscheinlichkeit des skizzierten Risikoszenarios
erscheint derzeit Gberschaubar. Keine der Kriegspar-
teien hat Interesse an einer echten Eskalation, wah-
rend die Berichtssaison — auch im KlI-Bereich — robust
verlduft. Aufgrund moglicher erheblicher Marktver-
werfungen sollte das Szenario dennoch in der Asset Al-
location beriicksichtigt werden. Ein breit diversifizier-
ter Multi-Asset-Ansatz ist hierfir ideal geeignet.

» In der strategischen Perspektive spielen Inflationsri-
siken eine bedeutende Rolle. Eine ungiinstige Demo-
grafie, steigende Militdrausgaben und der Kampf ge-
gen den Klimawandel dirften fiskalische Exzesse in
der laufenden Dekade zur neuen Normalitdt werden
lassen. Hinzu kommen strukturell erhdhte geopoliti-
sche Risiken, die — wie aktuell beobachtbar — ebenfalls
inflationare Effekte entfalten. Folglich sollten Investo-
ren eine strategische Multi Asset-Allokation anstre-
ben, die Vermogensschutz und Szenariorobustheit ge-
wahrleistet und zugleich Raum fir taktische Opportu-
nitaten lasst.
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Der Marktkommentar wird lhnen prasentiert vom FERI CIO Office.

Dr. Marcel V. Ldhn Dr. Wolfgang Baums Dr. Eduard Baitinger
Chairman of the Management Board, Deputy CIO & Executive Managing Head of Asset Allocation
CEO & CIO Director, Investment Office

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 kénnen diese Unterlagen in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Kapital-
verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle erhalten. Die vorliegende Information bezieht sich ausschlieBlich 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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