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Das erste Halbjahr

Liebe Leserinnen
und Leser,

viele Nachrichten aus den USA wirken
auf uns befremdlich, sie erscheinen ge-
fuhlt als willktrlich und interessengesteu-
ert.

Sich von Gefiihlen leiten lassen und
dadurch vorschnelle Entscheidungen zu
treffen ist sicher nicht der richtige Ansatz.

Viele der Frihindikatoren sind nach wie
vor positiv und die Unternehmensgewin-
ne entsprechen in groRen Teilen den
Erwartungen. Dies lasst auf eine Borse
hoffen, deren Ampel zumindest auf hell-
grun steht.

Weiterhin wird die Kursentwicklung durch
Olpreis, Krisenherde und politische Nach-
richten begleitet und beeinflusst. In die-
sem Umfeld analysieren wir Nachrichten
und Ereignisse unter dem Aspekt der
dauerhaft wirtschaftlichen Veranderun-
gen. Die letzten 12 Monate haben ge-
zeigt, dass die Borse solche Herausforde-
rungen zunehmend besser bewaltigt.

Herzlichst lhr
Jochen Solter

Jochen Solter
Geschaftsflihrer der

SK Vermdégensverwaltung GmbH
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Konjunktur Global Ausblick auf 2026
Ausblick auf 2026 (Fortsetzung)

Aktien-, Rentenmaérkte Wéhrungen, Rohstoffe

Kl-Fantasie, Olpreis und Notenbanken:
Warum das erste Halbjahr 2026 freundlich, aber anspruchsvoll verlief

Das erste Halbjahr 2026 verlief an den Kapitalmarkten trotz zahlreicher Unsicherhei-
ten insgesamt freundlich. Geopolitische Spannungen, schwankende Energiepreise
und wechselnde Zinserwartungen sorgten zwar immer wieder flr Verunsicherung.
Gleichzeitig stitzten robuste Unternehmensgewinne, die anhaltende Dynamik rund
um Kiunstliche Intelligenz und Halbleiter sowie eine widerstandsfahige Weltwirtschaft
die Entwicklung vieler Risikoanlagen.

Die Kursgewinne waren jedoch nicht Uberall gleich stark ausgepragt. Besonders
Technologiewerte und ausgewahlte internationale Markte profitierten von der positiven
Stimmung, wahrend Europa und insbesondere Deutschland konjunkturell verhaltener
blieben. Der Iran-Konflikt und die Lage an der Strafle von Hormus beeinflussten zeit-
weise Olpreis, Inflationserwartungen und Renditen deutlich.

Fur die zweite Jahreshélfte bleibt das Umfeld damit konstruktiv, aber anspruchsvoll.
Entscheidend wird sein, ob geopolitische Risiken weiter nachlassen, die Energieprei-
se stabil bleiben und die Unternehmensgewinne die hohen Erwartungen erfillen kén-
nen. Chancen bleiben vorhanden, erfordern aber weiterhin ein selektives und risikobe-
wusstes Vorgehen.

Wertentwicklung der Markte 31.03.2026 - 30.06.2026 in Euro
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Insgesamt fallt die Wertentwicklung in Euro im ersten Halbjahr 2026 tberwiegend
positiv aus. Aktien Welt-net legen um 12,68 % zu, Aktien Welt incl. Schwellenlander-
net erzielen ein Plus von 14,28 %. Besonders deutlich fallt der Zuwachs bei Aktien
Schwellenlander-net aus, die mit 27,22 % an der Spitze der dargestellten Entwicklung
liegen. Auch Aktien Welt Dividenden schlieRen mit 11,81 % klar positiv ab. Der S&P
500 verzeichnet im gleichen Zeitraum einen Anstieg von 12,97 % und liegt damit leicht
oberhalb von Aktien Welt-net. Aktien Europa-net entwickeln sich mit einem Plus von
10,75 % ebenfalls freundlich, bleiben jedoch hinter den weltweit ausgerichteten Akti-
enindizes zurtick. Deutlich verhaltener fallt die Entwicklung bei DAX und M-DAX aus:
Der DAX legt um 2,06 % zu, der M-DAX um 3,89 %. Der TEC-DAX erzielt mit 6,37 %
eine solide, aber im Vergleich zu den Ubrigen Aktiensegmenten moderatere Wertent-
wicklung. Auf der Zinsseite zeigen US Treasuries (10 Jahre) mit 2,89 % (in EUR ge-
rechnet) eine positive Entwicklung. Der Rex Performance steigt um 1,03 % und bleibt
damit ebenfalls leicht im Plus. Bei den Ubrigen dargestellten Méarkten zeigt sich ein
uneinheitliches Bild: Brent Barrel Ol bleibt mit einem Plus von 17,95 % im ersten Halb-
jahr deutlich im positiven Bereich, hat sich zuletzt jedoch splrbar von den zwischen-
zeitlichen Hochststadnden entfernt. Die Feinunze Gold ist mit -4,56 % ricklaufig und
auch der Euro gibt gegentiber dem US-Dollar um 3,03 % nach.
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Umsatz der Halbleiterhersteller (3-Monats-Durchschnitt in Mrd. USD)
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Die Weltwirtschaft zeigt sich im ersten Halbjahr 2026 widerstandsfahig und bleibt auf moderatem Wachstumskurs. Trotz
anhaltender Handelskonflikte und politischer Unsicherheiten stlitzen zwischenzeitlich nachlassende Energiepreisrisiken
sowie der KI- und Halbleiterzyklus die globale Aktivitat. Zugleich deutet der Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende
Gewerbe wieder auf eine vorsichtige Belebung der Industrie hin.

Die USA bleiben dank robustem Konsum, stabiler Dienstleistungen und hoher Kl-Investitionen ein wichtiger Wachstums-
motor. Der Arbeitsmarkt kihlt sich kontrolliert ab, wahrend Inflation, Fed-Kurs und Handelspolitik das Aufwartspotenzial
begrenzen.

In China verbessert sich das Bild durch starkere Industrie, robuste Exporte und staatliche Investitionen in Zukunftstechno-
logien. Die Immobilienkrise und eine zuriickhaltende Konsumneigung bremsen jedoch weiterhin die Binnenwirtschaft.

Schwellenlander bleiben die dynamischste Wachstumsregion. Vor allem Asien und Indien profitieren von robuster Binnen-
konjunktur, Lieferketten-Diversifizierung und geldpolitischem Spielraum.

Die Eurozone stabilisiert sich, bleibt aber durch fragile Nachfrage und begrenzte geldpolitische Spielrdume gebremst.
Deutschland sendet erste Stabilisierungssignale, leidet jedoch weiter unter hohen Standortkosten und verhaltener Investiti-
onstatigkeit.

Japan Uberzeugt dagegen mit einer breit angelegten Erholung in Industrie und Dienstleistungssektor.

Fir den weiteren Jahresverlauf spricht vieles fur eine Fortsetzung der moderaten globalen Expansion. Schwellenlander-
wachstum und technologiegetriebene Investitionen bleiben wichtige Stltzen. Gleichzeitig diirften geopolitische Risiken,
Handelskonflikte und der weitere geldpolitische Kurs die Schwankungsanfalligkeit der Kapitalmarkte hochhalten. Eine se-
lektive und regional differenzierte Positionierung bleibt daher entscheidend.

Aktien
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Schwellenlander und die Pazifikregion bieten selektive Chancen. Reformfortschritte, eine robuste Binnenkonjunktur sowie
Technologieimpulse aus Taiwan und Korea wirken unterstitzend. Gleichzeitig bleibt die wirtschaftliche Entwicklung Chinas
der entscheidende Unsicherheitsfaktor und belastet insbesondere rohstoffnahe Markte sowie exportorientierte Branchen.

Auf Sektorebene bleibt die Informationstechnologie der wichtigste Wachstumstreiber. Kl, Cloud und der Ausbau der Re-
chenzentrumsinfrastruktur sorgen fiir strukturellen Riickenwind, setzen jedoch eine erfolgreiche Monetarisierung der hohen
Investitionen voraus. Energie- und Finanzwerte Uiberzeugen durch stabile Cashflows und attraktive Ausschittungen. In-
dustrie- und zyklische Konsumwerte bleiben dagegen trotz erster Stabilisierung durch eine verhaltene Nachfrage belastet.

Mid- und Small-Caps zeigen erste Anzeichen einer Stabilisierung. Fir eine nachhaltige Erholung brauchen sie jedoch eine
breitere Belebung von Gewinnen und Konjunktur. Belastend wirken weiterhin handelspolitische Unsicherheiten, insbeson-
dere mit Blick auf die kiinftige Zollpolitik. Viele kleinere und mittelgroe Unternehmen verfligen nur begrenzt tiber Produkti-
onsstandorte im Ausland und kénnen mdégliche Belastungen daher weniger flexibel abfedern.

Renten

Die Rentenmarkte zeigen sich zur Jahresmitte stabil, bleiben aber von begrenzter Kursfantasie gepragt. Die Geldpolitik
wirkt weiterhin unterstiitzend, zusatzliche Zinsentscheidungen hangen stark von Konjunktur- und Inflationsdaten ab. Hohe
Emissionsvolumina von Staats- und Unternehmensanleihen und begrenzte Laufzeitenpramien lassen vor allem bei lange-
ren Laufzeiten nur ein Uberschaubares Aufwartspotenzial erwarten.

US-Staatsanleihen bieten zwar weiterhin einen Renditevorsprung gegenliber Bundesanleihen, aus Sicht von Euro-
Anlegern relativieren jedoch Wahrungsrisiken und Absicherungskosten den Mehrertrag.

Attraktiv bleiben Unternehmensanleihen guter Bonitat. Investmentgrade-Anleihen profitieren von soliden Fundamentalda-
ten, stabilen Bilanzen und einer weiterhin ansprechenden laufenden Verzinsung. Da die Spreads bereits eng sind, steht
weniger zusatzliches Kurspotenzial, sondern vor allem der laufende Ertrag im Vordergrund. Eine sorgféltige Auswahl von
Emittenten und Laufzeiten bleibt deshalb entscheidend.

Pfandbriefe liefern ebenfalls stabilen Carry und profitieren von hoher Qualitat sowie klarer Regulierung. Begrenzte Mehrer-
trage gegentuber Staatsanleihen, erhdhtes Emissionsangebot und Immobilienrisiken sprechen jedoch fiir eine ausgewoge-
ne Einschatzung.

Hochzinsanleihen bieten weiterhin hohe Kupons, verfiigen Zinsstrukturkurven fur Deutschland und USA

wegen niedriger Risikoaufschlage aber nur lber begrenzte * —* — 75
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Rohstoffe inkl. Edelmetalle

Bei Brent-Rohdl halten sich Angebot und Nachfrage derzeit

weitgehend die Waage. Eine verbesserte Versorgungslage

und die Produktionsziele der OPEC begrenzen das Aufwartspotenzial, wahrend geopolitische Restspannungen stutzend
wirken. Der Olpreis bleibt stark von Nachrichtenlage und Lagerdaten gepragt. Insgesamt erscheint eine Seitwartsbewe-
gung — mit volatilen Ausschlagen - weiterhin wahrscheinlich.

Quelle: LSEG Datastream, Stand 30.06.2026
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Entwicklung von Rohél (Brent), Gold und Kupfer
5 Jahre; in USD
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—— Brent-Rohol (links) —— Gold (rechts; orange) —— Kupfer (rechts; grau)

Quelle: LSEG Datastream, Stand 30.06.2026
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Gold konsolidiert nach starkem Vorlauf. Zentralbankkaufe treten derzeit
weniger stark als stabilisierender Faktor in Erscheinung, wahrend ein
festerer US-Dollar und hdhere Realrenditen an den Anleihenmarkten
das Kurspotenzial zusatzlich bremsen. Gleichwohl bleibt das Edelmetall
im zweiten Halbjahr vor allem als Absicherungs- und Diversifikations-
baustein relevant.

Silber bleibt grundsatzlich durch industrielle Nachfrage aus Solarener-
gie, Elektrifizierung und Rechenzentren sowie eine enge Angebotslage
unterstitzt. Gleichzeitig dampfen hohe Preise die Zusatznachfrage, be-
glinstigen sparsameren Materialeinsatz und erhéhen nach der starken
Rallye das Ruckschlagsrisiko.

Kupfer weist weiterhin ein konstruktives langfristiges Nachfrageprofil auf.
Energiewende, Stromnetzausbau, Rechenzentren und Elektrifizierung
stltzen strukturell, wahrend China, konjunkturelle Unsicherheit, US-
Zollrisiken und hohe Preisniveaus kurzfristig bremsen.

Der US-Dollar zeigt sich gegeniiber dem Euro insgesamt stabil, verliert “insdifierenz Deutschland/USA und EURIUSD im; Vergleich

jedoch etwas an relativer Attraktivitat. Die Rolle als wichtigste Reserve-
wahrung, seine Safe-Haven-Funktion und die robuste US-Wirtschaft
stitzen weiterhin die Nachfrage nach dem Greenback. Gleichzeitig
lasst die Unterstitzung durch den Zinsvorteil gegenliber dem Euro
nach. Der EUR/USD bewegt sich bislang in einer breiten Seit-
wartsspanne und liefert derzeit keine klaren Hinweise auf einen nach-
haltigen Trend.

Das britische Pfund prasentiert sich gegeniber dem Euro mit einem
stabilen Kursbild. Der verbleibende Zinsvorteil und erste Erholungsten-
denzen der Wirtschaft gleichen die strukturellen Belastungen durch
hohe Staatsverschuldung und einen begrenzten fiskalischen Spielraum
weitgehend aus. Der Schweizer Franken bleibt defensiv gepragt und
profitiert weiterhin von seiner Safe-Haven-Funktion sowie von der fun-
damentalen Stabilitat der Schweizer Volkswirtschaft. Gleichzeitig be-
grenzt der fehlende Zinsvorteil gegentber dem Euro grolRere Aufwer-
tungsschiibe. Der japanische Yen zeigt sich gegentber anderen Wah-
rungen weiterhin seitwarts mit leichter Schwachetendenz. Eine mogli-
che Zinserhéhung der Bank of Japan im zweiten Halbjahr konnte je-
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doch unterstitzend wirken.

Ingo Esser

seit 1996 bei der

SK Vermogensverwaltung GmbH,
zustandig fiir Asset Allocation und
die Kundenportfolio-Steuerung

Sebastian Frei

~ seit 2024 bei der

SK Vermdgensverwaltung GmbH,
zustandig fiir Asset Allocation und
die Kundenportfolio-Steuerung
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Disclaimer:

Dieses Dokument gibt die aktuelle Einschatzung der SK Vermdgensverwaltung GmbH wieder, die
auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden kann.
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