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Weltwirtschaft: Boom, wenn nur Hormus nicht wére —
Aktienmarkte: Halbleiterboom und die Lag-7 — Rentenmarkte:
Neuer Zinserh6hungszyklus? — Korrketurmodus: Edelmetalle,

Rohstoffe und Kryptos auf der Suche nach einem Boden




,Wenn Du Frieden willst, bereite den Krieg vor.*
Publius Vegetius Renatus, romischer Kriegstheoretiker im 4. Jahrhundert

,Wir haben aus einer Position der Starke verhandelt.”
US-Président Donald Trump im Interview mit der New York Times, zitiert nach
tagesschau.de am 15. Juni 2026

,Wahle den, der am wenigsten verspricht; er wird dich am

wenigsten enttauschen.”
Bernard Baruch (1870 — 1965), US-amerikanischer Finanzier

Trotz geopolitischer Spannungen, Inflationssorgen und
hoher Zinsen entwickelten sich die Kapitalmarkte im 1.
Halbjahr 2026 erfreulich. Robuste Unternehmensgewin-
ne, eine widerstandsfahige Weltwirtschaft und der anhal-
tende Kl-Boom fiihrten insbesondere bei vielen Aktien-
indizes zu deutlichen Kursanstiegen. Der S&P 500 feierte
das beste 1. Halbjahr seit 2021 mit rund + 9,5 %. Fast
ebenso stark stieg der Euro Stoxx 50, wahrend der DAX
lediglich um gut + 2 % zulegte und der Nikkei 225 sogar
um fast + 41 % explodierte. Allen genannten Indizes ist
gemein, dass sie zwischenzeitlich mehrmals neue Allzeit-
hochs erreichten. Allerdings ruht der Aufschwung auf
erstaunlich wenigen Schultern: Getragen wird er vor
allem von einer Handvoll grofler Technologiewerte mit
erstaunlichem Momentum, wahrend viele fundmental
gunstige Qualitatsaktien deutlich zuriickbleiben. In den
vergangenen 70 Jahren war die Diskrepanz lediglich auf
dem Hoéhepunkt der Internetblase im Mérz 2000 hoher.

Hochkapitalisierte Aktien (1953 bis Mitte Mai 2026)

Die Crafik zeigt den Performanceunterschied (iber die letzten zwolf Monate
zwischen dem Fiinftel des Marktes mit der besten fundamentalen Stabilitat und
dem Finftel mit dem besten Kursmomentum iber die letzten neun Monate.
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Quelle: Quantex Werte — monatlicher Anlagebrief, Nr. 126, Juni 2026.

Innerhalb der Sektoren und Regionen war die Ent-
wicklung ebenfalls sehr heterogen. Wahrend sich der
Halbleiterindex SOX im 1. Halbjahr 2026 verdoppelte —
das zweite Quartal war mit einer Performance von fast +
90 % das beste seiner Historie — und der stidkoreanische
Aktienindex KOSPI, dominiert von den beiden
Halbleiteraktien Samsung und SK Hynix, rund + 90 %

zulegte, schlossen die Magnificient Seven leicht negativ
ab. Die immensen Investitionen dieser Firmen in Kl-Infra-
struktur, wurden vom Markt hier zunehmend als Be-
lastungsfaktor wahrgenommen. Ebenso biiften Soft-
ware-Aktien als mutmalliche Kl-Verlierer und der Hang
Seng-Index (Hong Kong) ber — 10 % bis Ende Juni ein.

Lag-7

Da die als Magnificient Seven bzw. Mag-7 bekannten groten Technologie-
konzerne zuletzt hinter dem breiten Markt (S&P 493) zurtickblieben, wurden
sie bereits als Lag-7 bezeichnet.
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Gerade die Entwicklung des siid-koreanischen und tai-
wanesischen Aktienmarktes in den letzten Monaten
weckt ungute Erinnerungen an den Winter 1999 / 2000
und gilt Skeptikern als Indiz fiir ein baldiges Platzen einer
Kl-Blase. Das Wall Street Journal berichtete jlingst, dass
in diesen Landern das Borsenfieber die Gesellschaft er-
reicht hat. In Stid-Korea wurden allein im 1. Quartal bei
einem groBen Onlinebroker mehr als 180.000 Wert-
papierkonten fir Minderjahrige eréffnet und Lehrer be-
richteten dem Wall Street Journal, dass Grundschul-
kinder (iber die Borsengewinne ihrer Eltern sprechen.

Koreanischer Aktienmarkt
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Zuletzt hat die Tagesvolatilitat bei Halbleiteraktien noch
einmal zugenommen und Schwankungen im Bereich von
5 bis 10 % sind zur Normalitdt geworden. Dabei ist das
Vorzeichen davon abhéngig, ob gerade die Sorge vor
einer potenziellen Chipschwemme ab 2028 aufgrund der
u.a. im Juni angekiindigten gigantischen Investitionen
allein der stid-koreanischen Regierung gemeinsam mit
Samsung und SK Hynix von tiber 500 Milliarden Euro bis
Mitte der 2030er Jahre (iberwiegt oder sich die Investoren
wieder fiir die aktuellen Gewinnvervielfachungen und
trotzdem niedrigen Bewertungen der Chipaktien
begeistern.

FR*everve

INVESTORS

£
RA%EONAL- Yol'RE

 HILARIOUS.

Quelle: Hedgeye, 2. Juli 2026

Der Juni stand in Bezug auf die Heterogenitat der
Aktienmarktentwicklung mit 1. Halbjahr in nichts nach. Mit
dem Bdrsengang von Space X Mitte Juni scheint die
Spekulationswelle bei KI-Werten zumindest einen
temporaren Hohepunkt erreicht zu haben.

I GUESS
WE REALLY
DON'T HAVE

A CHOICE.

Quelle: Hedgeye, 18. Juni 2026

Trotz einer exorbitanten Bewertung zum 93-fachen des
erwarteten Umsatzes zum IPO-Preis war der Borsengang
(zunéchst) ein Erfolg und begeisterte (Privat-)Anleger
weltweit, auch da aufgrund der Grole des IPOs Space X
in zahlreiche Indizes aufgenommen werden muss. Der
,Kater” folgte allerdings bereits wenige Tage spater und
fhrte sogar zu ersten Gertichten, dass das angestrebte
Mega-IPO von OpenAl im Spatsommer / Herbst 2026 auf
2027 verschoben werden konnte. Die mittelfristigen Vor-
zeichen fir den Space X-Aktienkurs fallen vorsichtig

formuliert ,durchwachsen® aus. In der (berwiegenden
Zahl der Falle ist der IPO-Preis von ,groRartigen* Firmen
kein ,groRartiges* Geschatt fiir die (ersten) Investoren.
Nach Berechnungen von Charlie Bilello auf Basis der
grofiten 26 IPOs der vergangenen 15 Jahre war im Me-
dian ein Kursverlust von rund — 31 % nach zwoIf Monaten
zu verzeichnen, wobei der zwischenzeitliche Kursriick-
gang im Median sogar bei tUber - 50 % lag. Lediglich finf
der 26 IPOs lagen nach einem Jahr im Gewinn. In diesen
Fallen lag dieser aber immerhin bei + 25 % (Airbnb) bis
153 % (Palantir).

Im Gegensatz zu einigen heil} gelaufenen Technologie-
werten, die im Juni einmal durchatmen mussten — der
NASDAQ Composite verlor fast — 3 % auf Monatssicht
und hatte mit einem Tagesverlust von — 4,2 % am 5. Juni
den groRten Tagesverlust seit mehr als einem Jahr -, und
den Magnificient Seven, die gleichgewichtet rund — 9 %
im Juni verloren, feierten zyklische Aktienwerte ein
Comeback verbunden mit der Hoffnung, dass eine
vollstandige Offnung der StraRe von Hormus in Kiirze
Realitat wird. Fur die Magnificient Seven war der Juni der
schlechteste Monat seit April 2022 und der drittschlech-
teste insgesamt. Dies hat zur Folge, dass die Magnificient
Seven nun so tief wie seit dem Start von ChatGPT im
November 2022 nicht mehr bewertet werden und ihr KGV
mit 19 bis 20 sogar unterhalb des S&P 500 liegt.

Die Renditen von deutschen und US-Staatsanleihen be-
wegten sich im Juni auf Monatsbasis kaum, obwohl die
steigenden Inflationssorgen die EZB zu einer Zinsanhe-
bung von 25 Basispunkten auf 2,25 % veranlassten. Die
US-Notenbank hielt ihren Leitzins im Juni bei 3,50 % -
3,75 % konstant, aber die nachfolgende Kommentierung
vom neuen US-Notenbankchef Kevin Warsh lie den
Markt eine Zinserhdhung nach der Sommerpause
befiirchten.

Die Zinserhéhung der EZB ist unter Okonomen nicht
unumstritten. Die EZB treibt die Sorge um eine rasant
ansteigende Inflation wie 2021 und 2022 sowie den
erneuten Vorwurf, darauf zu spat reagiert zu haben.
Dabei verkennt sie, dass der damalige Inflationsschub
wesentlich durch die aufgestaute Corona-Nachfrage ver-
ursacht wurde. Nun ist der Inflationsanstieg in Europa
aber von der Angebotsseite bedingt (SchlieBung der
Stralle von Hormus). An dieser Situation kann die EZB
mit Zinserhdhungen wenig verandern. Zudem kommt die
europaische Wirtschaft im Gegensatz zur US-Wirtschaft
gerade erst aus einem rezessiven bzw. schwachen
Wirtschaftsumfeld, leidet wesentlich starker unter den
Kriegsfolgen und hat vergleichsweise wenige boomende



Kl-Infrastrukturunternehmen, aber viele wichtige Indus-
trien im Strukturwandel. Auch sprechen die jingsten Infla-
tionszahlen fiir Deutschland mit 2,3 % im Juni nach 2,6 %
im Mai und 2,9 % im April eine andere Sprache. Der Infla-
tionsriickgang ist zwar durch den Tankrabatt begUnstigt,
aber da mittlerweile der Olpreis wieder deutlich gefallen
ist, sollte der Inflationsdruck auch mit dem Auslaufen des
Tankrabatts rlicklaufig bleiben. Etwas anders ist die Aus-
gangslage in den USA. Der Boom bei Kl-Unternehmen
kénnte hier durchaus inflationare Entwicklungen stérker
begunstigen.

MaRgeblich durch die Schliefung der Strafde von Hormus
sind die Zinserwartungen an den Markten in den letzten
Monaten gedreht. Nachdem zu Jahresanfang fir den
Jahresverlauf weitere Zinssenkungen eingepreist wur-
den, werden nun Zinserhohungen erwartet. Fur die wei-
tere Entwicklung ist bestimmend, wie schnell es zu einer
Normalisierung des Schiffsverkehrs und der Rohdl- bzw.
Gasversorgung kommt. Ein sinkender Inflationsdruck
konnte dann auch wieder schnell zu einer Auspreisung
weiterer Zinserhdhungen fihren. Die regelméfig trotz
Waffenstillstand wieder aufflammenden Auseinander-
setzungen zwischen den USA und dem Iran machen eine
Prognose aber schwer. Per 30. Juni ist der Rohdlpreis
fast wieder auf das Niveau von Ende Februar gefallen —
ein Riickgang von Uber — 20 % allein im Juni.
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Quelle: Hedgeye, 23. Juni 2026

Die Reaktion auf die (temporare?) Suspendierung des
,Memorandum of Understanding“ zwischen den USA und
dem Iran Mitte Juli fiel mit einem Anstieg des Olpreises
auf Wochensicht von zunéchst rund + 5 % noch relativ
verhalten aus, beschleunigte sich aber dann in der
Folgewoche. Perspektivisch darf man die langfristigen
Folgen von Trumps sprunghaften und kurzsichtigen Han-
deln nicht unterschétzen, welches die Abschreckungs-
kraft der USA zunehmend untergrabt. Ray Dalio, Griinder
von Bridgewater Associates, hat in seinem Essay mit dem
Titel ,The Tribute System: The New World Order* vom 19.
Juni 2026 eine radikale, unaufhaltsame Verschiebung der

globalen Machtverhaltnisse zugunsten Chinas skizziert.
Seiner Meinung nach ist die amerikanische Offentlichkeit
weder Willens noch im Besitz der Ausdauer, die Unan-
nehmlichkeiten eines Krieges zu ertragen und den USA
fehlen die Ressourcen, Kriege an mehreren Fronten
gleichzeitig zu flihren. Er zieht mit seiner Feststellung
eine Parallele zum Suezkanal-Debakel der Briten im Jahr
1956, das das endgiiltige Ende des British Empire war.
Daraus schlielt er, dass es heute kaum mehr vorstellbar
sei, dass die US-Offentlichkeit eine militarische Reaktion
auf chinesischen Druck gegentiber Taiwan oder Landern,
die China eindammen wollen, unterstiitzen wiirde.
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Suez-Krise 1956 (Quelle: The Communist)

Deutlich verloren haben im Juni auch Edelmetalle und
setzten damit ihre Korrekturbewegung seit Ende Januar
fort. Der Goldpreis sank um gut — 7 % und Silber buRte
uber — 18 % ein. Die Edelmetalle ,leiden unter dem
Narrativ, dass steigende Zinsen ein Belastungsfaktor
sind, obwohl die Renditen der Staatsanleihen zuletzt eher
nachgaben, die Inflationserwartungen riicklaufig waren
und die chinesische Zentralbank verstarkt Gold gekauft
hat. Zudem sollte man beriicksichtigen, dass Gold heute
fast drei Mal so viel kostet wie Anfang 2022 als die
Zinswende ihren Anfang hatte.

Neben den Edelmetallen erlebten auch die Krypto-
wahrungen einen weiteren Ausverkauf im Juni. Die
beiden filhrenden Kryptowédhrungen Bitcoin und
Ethereum verloren jeweils Gber — 20 %. Beide Wahrun-
gen konnten bisher noch keinen tragfahigen Boden aus-
bilden und viele Marktteilnehmer beflirchten, dass das
finale Tief noch nicht erreicht ist. Gleichzeitig lasst der
Clarity Act in den USA weiter auf sich warten, dessen
Verabschiedung sicherlich das Potenzial flir eine Trend-
wende bieten kdnnte.

Der US-Dollar gab im Juni — 2 % nach. Zum Halb-
jahresende notierte der Greenback zum Euro mit rund
1,14 EUR/USD auf dem niedrigsten Stand der vergan-
genen zwolf Monate.



Der IWF hat seine Prognosen zum Wachstum der Welt-
wirtschaft Anfang Juli aktualisiert. Gegenuber der Schat-
zung Anfang April hat er seine Erwartung flir das Wachs-
tum der Weltwirtschaft in 2026 um 0,1 % auf 3,0 % ge-
senkt. Flr 2027 wird eine Wachstumsbeschleunigung auf
3.4 % erwartet. Wachstumstreiber sind 2026 die USA mit
einer unveranderten Prognose von 2,3 % und China mit
einer um 0,2 % auf 4,6 % erhohten Prognose. Bei der
Eurozone wurden die Erwartungen hingegen um 0,2 %
auf 0,9 % flr 2026 reduziert.

Positiver klingt Anfang Juli die jlingste Aktualisierung des
sentix Konjunkturindex. Die Umfrage / Veréffentlichung
erfolgte allerdings, bevor sich die USA und der Iran erneut
,bekriegten®. Laut sentix ist der Konjunkturindex fir Euro-
land deutlich angestiegen. Der Gesamtindex stieg um
tber 10 Prozentpunkte auf — 3,1 Punkte und die Teilkom-
ponente Konjunkturerwartungen verbesserte sich sogar
um 15,8 Punkte auf nun + 9,3 Punkte. Mallgeblich trug
hierzu eine Aufhellung der deutschen Perspektiven bei.
Bei den Anlegern scheint die Zuversicht zu wachsen,
dass sich in Deutschland mit der Renten- und Steuer-
reform doch noch etwas zum Positiven verandern kann.
Global sieht sentix die Zeichen sogar auf ,Boom* stehen.
Alle Wirtschaftsregionen kdnnen deutlich zulegen und die
bisherigen Bremsklétze Euroland und Deutschland zie-
hen endlich mit. Das globale Aggregat legte Anfang Juli
um 5,3 auf + 13,3 Punkte zu und die ebenfalls ver-
besserten globalen Konjunkturaussichten deuten auf eine
fortgesetzte Erholung der Weltwirtschaft in den nachsten
Monaten hin. Der U.S. Economic Surprise Index der
Citibank ist sogar auf den héchsten Wert seit Oktober
2023 gestiegen, was das jlngste Momentum in den
Konjunkturerwartungen noch einmal unterstreicht.

Citi U.S. Economic Surprise Index

M Citi Economic Sur

Quelle: Kevin Gordon, Bloomberg / Syz Bank: Global Markets Weekly Wrap-Up, Seite 45, 13. Juni 2026

Blicken wir n&her auf die Entwicklungen in den einzelnen
Anlageklassen im Juni. Wir starten wie dblich mit dem
Aktienmarkt.

Der deutsche Leitindex DAX blieb im Juni fast unver-
andert. Mit 25.010 Punkten schloss der deutsche Leit-
index nur wenige Punkte tiefer als Ende Mai. FUr das 1.
Halbjahr 2026 ergibt sich ein Anstieg von rund + 2,1 %.
Anfang Juli katapultierte sich der DAX auf ein neues All-
zeithoch von rund 25.900 Punkten. Damit ware der Weg
grundsatzlich kurzfristig frei fir einen Anstieg auf mehr als
26.000 Punkte und mittelfristig in Richtung 29.000 Punk-
te. Die erneute Schliefung der Stralle von Hormus am 9.
Juli hat dieses positive Ausgangsszenario ,gestresst.
Auf der Unterseite wére ein Absinken des DAX unter
24.500 Punkte ein Signal fiir eine fortgesetzte Konsoli-
dierung / Korrektur. Auf der Oberseite muss hingegen
mdglichst bald wieder die Marke von 25.500 Punkten
Uberwunden werden, um den Aufwartstrend zu bestati-
gen. Auffallig ist, dass der DAX im 1. Halbjahr 2026 deut-
lich hinter dem Euro Stoxx 50 zurtickgeblieben ist. Jorg
Scherer, HSBC, sieht im Rahmen seines technischen
Ausblicks auf das 3. Quartal 2026 zunehmend Hinweise,
dass in den kommenden Jahren européische Aktien rela-
tiv betrachtet den deutschen Aktienmarkt tberfliigeln.
Lange Zeit war dies anders, aber gerade ist die relative
Betrachtung an einem entscheidenden Wendepunkt
angelangt.

Der MDAX verlor im Juni rund — 4,3 % auf 31.900 Punkte
und liegt seit Jahresanfang noch rund + 4,2 % im Plus.
Mit dem Rickgang im Juni ist der Index auf sein Aus-
bruchsniveau bei rund 32.000 Punkten zuriickgefallen.
Wichtig ist nun, dass diese seit Sommer 2025 existieren-
de Widerstandszone als neue Unterstiitzung bestatigt
wird. Dann kann der MDAX als néchstes sein altes Allzeit-
hoch von Ende 2021 bei rund 36.400 Punkten anlaufen.
Unterhalb von 31.000 Punkten wirde sich das Bild hinge-
gen deutlich eintriiben. Der TecDAX hat mit einem Mo-
natsverlust von dber — 7 % auf rund 3.860 Punkten am
stérksten gelitten und kommt seit Jahresanfang nun noch
auf einen Zuwachs von rund + 6,5 %. Mit dem Ruickfall
unter die Marke von 4.000 Punkte ist nun entscheidend,
dass der Index das Niveau von etwa 3.800 Punkten ver-
teidigen kann, um anschliefend wieder in Richtung des
Jahreshochs bei 4.200 Punkten vorzustolRen.

Im Gegensatz zum DAX konnte der EuroStoxx 50 im Juni
mit rund + 5 % auf etwa 6.330 Punkten deutlich zulegen
und kommt nun auf eine Performance im Jahr 2026 von
rund + 9,3 %, was auf dem Niveau des S&P 500 liegt. Der
EuroStoxx50 hat dabei im Vergleich zum DAX bereits
nachhaltig den Ausbruch auf neue Allzeithochs geschafft
und zuletzt im Juli auch erfolgreich das Ausbruchsniveau
von 6.200 Punkten zuriickgetestet. Hierunter kdnnte sich
das Bild wieder eintriiben. Auf der Oberseite besteht nun



hingegen grundsatzlich Potenzial die runde Marke von
7.000 Punkten anzulaufen.

Im Juni filhrte der traditionelle Dow Jones die grofien
Indizes in den USA mit einem Zuwachs von rund + 2,5 %
an, wahrend der technologielastigere S&P500 und der
NASDAQ 100 Verluste von ca. = 1,2 % bzw. - 2,8 %
hinnehmen mussten. Seit Jahresbeginn hat der Dow
Jones nun ca. + 8,8 %, der S&P 500 etwa + 9,5 % und
der NASDAQ Composite + 12,8 % zugelegt.

Der aktuelle Aufwartstrend des Dow Jones ist intakt und
aus der letzten Korrekturbewegung errechnet sich ein
neues Kursziel bei rund 55.000 Punkten. Auf der
Unterseite wére der Aufwértstrend vermutlich zu Ende,
wenn der Index nachhaltig unter 48.000 sinkt. Der S&P
500 scheint seit Anfang Juni in einem bullischen Konsoli-
dierungsmuster zu stecken. Gelingt ein Ausbruch auf der
Oberseite iber 7.600 Punkte, sollte der Index zunachst in
Richtung 8.000 Punke streben. Auf der Unterseite konnte
hingegen ein Riickgang auf weniger als 7.200 Punkte auf
eine mittelfristige Konsolidierung / Korrektur hindeuten.
Der NASDAQ 100 befindet sich in einer sehr ahnlichen
Situation zum S&P 500. Hier wiirde auf der Oberseite ein
Anstieg auf ber 30.600 Punkte weiteres Potenzial in
Richtung 33.000 Punkte erdffnen. Auf der Unterseite
wirde dieses positive Szenario zunachst hinfallig, wenn
der Index auf weniger als 28.500 Punkte fallt.

Aus fundamentaler Sicht ist fiir den US-Markt positiv,
dass er aufgrund der deutlich gestiegenen Unterneh-
mensgewinne im 1. Quartal sowie den erwarteten Ge-
winnsteigerungen fundamental nicht mehr berbewertet
ist. Trotz des Kurszuwachses im 1. Halbjahr ist der Markt
heute sogar niedriger bewertet als zum Jahreswechsel
und die Magnificient Seven werden so giinstig wie seit
rund einer Dekade nicht mehr bewertet. Entscheidend
wird nun sein, dass die hohen Gewinnerwartungen (+ >
25 %) fir das 2. Quartal getroffen bzw. libertroffen wer-
den kénnen.

Aus saisonaler Sicht ist das 3. Quartal insbesondere in
einem Zwischenwahljahr schwierig. Dies gilt umso mehr
aber fir das 2. Quartal, welches in diesem Jahr sehr
positiv (iberrascht hat. Daher stehen die Chancen nicht
schlecht, dass die US-Bdrse im Jahr 2026 eher dem
Muster eines ,typischen Trump-Jahres® statt dem klassi-
schen saisonalen Muster folgt. Das typische Trump-Jahr
ist dadurch gekennzeichnet, dass der Markt sein Jahres-
tief im Marz / April markiert und anschlieRend relativ
konstant bis zum Jahresende ansteigt. Dieses Muster
wird auch  durch  eine  Auswertung  des

StockTradersAlmanac bestéatigt, auch wenn die Daten-
basis einen begrenzten Umfang hat. Seit 1950 kam es vor
2026 sechs Mal vor, dass der S&P 500 im 1. Quartal
negativ abschloss und anschlieRend im 2. Quartal > +
10 % ablieferte. AnschlieBend setzte er jedes Mal seinen
Anstieg auch im 3. und 4. Quartal fort und in allen
beobachteten Fallen war die Performance fir das 2.
Halbjahr dementsprechend positiv.

S&P 500 Performance After Down Q1 & Up Q2 (>10%) since 1950

Year Q1 Q2 Q3 Q4 2nd Half Full Year
-1968 -6.5% 10.4% 3.1% 1.2% 4.3% 7.7%
1980 -5.4% 11.9% 9.8% 8.2% 18.8% 25.8%

2003  -35% 148%  22% 116% 141%  26.4%
2009 -11.7% 152%  15.0% 55% 21.3%  235%
2020 -200%  20.0% 85% 11.7% 212%  16.3%
2025  -486%  10.6% 7.8% 23% 103%  16.4%
2026 -46%  14.9% = = =
Average: 7.7%  68% 150%  19.3%
- ~ Median: 8.1% 68% 16.5%  19.9%
@OATaE0ET Higher: 100.0%  100.0%  100.0%  100.0%
© StockTradersAlmanac.com, Hirsch Holdings Inc. All rights reserved.

Die zuletzt von einigen Marktkommentatoren geduferte
Sorge, dass aufgrund des Space X IPOs bereits ,zuviel*
Liquiditat vom Markt abgesaugt worden sein kdnnte, rela-
tivierte jungst Christian Stocker, Chefaktienstratege der
Unicredit, in einer Onlineveranstaltung bei DZB. Zwar sei
das IPO-Volumen absolut betrachtet bereits hoch, aber
relativ zur gestiegenen Marktkapitalisierung in den ver-
gangenen 26 Jahren noch gering und kénne daher ohne
Probleme absorbiert werden. Im Jahr 2000 war das rela-
tive IPO-Volumen flinf Mal so hoch wie heute. Ein Blick
nach vorne zeigt allerdings, dass sich dies 2027 andern
konnte, wenn das Marktumfeld bis dahin entsprechend
positiv bleibt. J.P. Morgan rechnet damit, dass sich der
Kapitalbedarf (IPOs, Kapitalerhdhungen, etc.) im néch-
sten Jahr gegeniiber 2026 noch einmal verfiinffachen
kénnte.

Aktienangebot steht vor einem sprunghaften Anstieg
Die Netto-Aktienemissionen dirften so stark ansteigen wie seit mindestens
1999 nicht mehr

@ Net US Equity Issuance

| ! | | i |
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Note: Numbers for 2026, 2027 are estimates with the latter reflecting estimated free float change from
big IPOs
Source: JPMorgan

Bloomberg

Quelle: The Kobeissi Letter, Bloomberg, J.P. Morgan / Syz Bank: Global Markets Weekly Wrap-Up, Seite
20, 20. Juni 2026



Unabhangig von den kurzfristig positiven Aussichten flr
den US-Aktienmarkt scheinen sich die mittel- bis lang-
fristigen Perspektiven zumindest relativ eingetribt zu ha-
ben. Seit der Finanzmarktkrise haben sich US-Aktien re-
lativ deutlich besser als der ,Rest der Welt* entwickelt.
Mittlerweile scheint dieser ,Aufwértstrend” aber gebro-
chen zu sein und es manifestiert sich langsam ein neuer
,Abwartstrend* zugunsten der restlichen (Aktien-)Welt,
der vermutlich finf bis zehn Jahre andauern konnte. Zu-
letzt war dies nach dem Platzen der New Economy-Blase
zur Jahrtausendwende bis zur Finanzmarktkrise 2008 der
Fall.

US-Aktien vs. ,,Rest of the World“

MSCI LS vs All Country Warld ex US (ACWX). Ratio and Trend

Consecutive weeks of trend favoring US = ACWH
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Quelle: Willie Delwiche / Callum Thomas, Weekly S&P 500 ChartStorm, 12. Juli 2026

Ein (nachvollziehbarer) Grund fiir die bevorstehende
Underperformance des US-Aktienmarktes kdnnte wie im
Jahr 2000 der Technologiesektor sein. Dieser Sektor hat
mittlerweile wieder einen rekordhohen Anteil an der
gesamten  Marktkapitalisierung ~ erreicht,  wéhrend
klassisch defensive Sektoren auf einen rekordtiefen
Anteil von weniger als 20 % zuriickgefallen sind.

Gewichtung nach Marktkapitalisierung (Supersektoren): USA
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Quelle: Topdown Charts, Global Market Investor / Syz Bank: Global Markets Weekly Wrap-Up, Seite 26,
13. Juni 2026

Defensive

Traditional Cyclicals

Weiter auf Rekordkurs war der japanische Aktienmarktim
Juni. Der Nikkei legte im Juni fast + 7,5 % auf knapp
71.000 Punkte zu — zwischenzeitlich markierte der Index
ein neues Allzeithoch bei 73.432 Punkten. Seit Jahres-

beginn steht damit bereits eine Performance von fast +
41 % zu Buche. Der japanische Aktienindex profitiert
durch seine Branchenzusammensetzung in besonderem
Mafe vom weltweiten Investitionsboom rund um kiinst-
liche Intelligenz, Rechenzentren und Halbleiter. Zudem
wirkt der schwache japanische Yen kurzfristig flr die
Exportindustrie positiv.

Der MSCI World notiert Ende Juni bei 4.820 Punkten und
weist aufgrund seiner hohen US-Lastigkeit eine hohe
Korrelation mit dem S&P 500 auf. Im Juni hat der Welt-
index rund — 0,7 % verloren und kommt seit Jahres-
beginn auf eine Performance von etwa + 8,8 %. Chart-
technisch bewegt er sich nahezu auf Allzeithoch und auch
hier steht einer Trendfortsetzung wenig im Weg, wenn der
Index ber 4.875 Punkte ansteigt. Kritisch wiirde es wer-
den, wenn der Index unter das Niveau von etwa 4.550
Punkten fallt.

Der MSCI Schwellenléanderindex verlor im Juni leicht um
- 0,4 % auf 1.757 Punkte. Die bisherige Jahresperfor-
mance belauft sich damit weiterhin auf stolze + 25,1 %.
Diese wird insbesondere durch die drei grofken Halb-
leiterwerte TMSC (Taiwan), Samsung und SK Hynix
(beide Slid-Korea) getragen, die allein bereits flir etwa ein
Viertel des Index stehen. Charttechnisch sieht der MSCI
Emerging Markets aktuell sehr gut aus. Nach einer fast
zwanzigjahrigen Seitwartsbewegung scheint die Boden-
bildung nun abgeschlossen zu sein. Jérg Scherer, HSBC,
wagt die Prognose, dass der Schwellenlanderindex
zumindest fiir nachsten fiinf bis sechs Jahre nun (relativ)
besser als der MSCI World abschneiden diirfte. Bantleon
sieht kurzfristig Konsolidierungsbedarf, ist aber optimis-
tisch, dass der seit gut zwolf Monaten intakte steile Auf-
wartstrendkanal Bestand haben wird. Damit kénnte der
Index gegen Jahresende bis auf 2.200 Punkte ansteigen.

Entwicklung der MSCI Indizes fiir Siid-Korea, Taiwan und China
vom Jahresbeginn 2026 bis Ende Juni 2026

VAL
® iShares MSCI South Korea ETF (EWY) Total Return Price % Change 1255%
® ihares MSCI Taiwan ETF (EWT) Total Retum Price % Change 7313%
© iShares MSCI China ETF (MCHI) Total Retum Price % Change A157%
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Quelle: Charlie Bilello / Syz Bank: Global Markets Weekly Wrap-Up, Seite 35, 27. Juni 2026



Trotz des deutlichen Plus des MSCI Schwellenldnder war
die Entwicklung der einzelnen Landerindizes sehr hetero-
gen. Wahrend Stid-Korea und Taiwan aufgrund des K-
Booms deutlich zulegten, gehdrten andere Lander mit
einer hohen Indexgewichtung wie China oder Indien zu
den Verlierern in den ersten sechs Monaten des Jahres.

Der MSCI China zeigt dabei die grofite Underperfor-
mance relativ zum MSCI All Country World seit den
Anschlagen am 11. September 2001. Auch Uber die
letzten 5 und 10 Jahre bleibt der chinesische Aktienmarkt
deutlich zuriick. Trotz aller politischen Risiken, die teils
durchaus gerechtfertigt sind, hat sich hierdurch ein
Ungleichgewicht aufgebaut, wie aus den folgenden
Auswertungen von Taunus Trust ersichtlich ist.

Mehrjahrige Underperformance macht China attraktiv

China blieb iiber 10 Jahre deutlich zuriick Relative Bewertung aktuell nahe Allzeit-Tief
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Quelle: Taunus Trust AG, Investoren- und Researchupdate, Chinesische Aktien — zu Unrecht so giinstig,
6. Juli 2026 / Refinitiv, Daten per 30. Juni 2026

Dadurch erscheint die Wirtschaftskraft Chinas im globa-
len Aktienmarkt nicht ansatzweise angemessen repra-
sentiert zu sein, obwohl das Land bzw. die Firmen bei
vielen aktuellen (Zukunfts-)Themen mithalten kénnen
oder sogar zur Weltspitze gehdren.

Gewichtung im Weltaktienmarkt im Vergleich zum GDP (BIP)

Riskante Kluft: US-Aktien im MSCI World doppelt so hoch gewichtet wie nach GDP angemessen
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Quelle: Taunus Trust AG, Investoren- und Researchupdate, Chinesische Aktien — zu Unrecht so glinstig,
6. Juli 2026 / Weltbank, Internationaler Wahrungsfonds, Refinitiv, Daten per 31. Dezember 2025

Maglich, dass sich die Geschichte wiederholt. Ein ahn-
liches Ungleichgewicht trat Ende der 1980er Jahre in Ja-
pan auf. Japanische Titel dominierten damals den MSCI
World und dies galt als véllig normal, da japanische Fir-
men als globale Technologiefiihrer und das Wirtschafts-
modell des Landes als strukturell tiberlegen galten.

Wenn das Marktgewicht das wirtschaftliche Gewicht iibertrifft

US equities now represent 64% of the MSCI AC World—nearly 2.5 times the US share of global GDP

Quelle: Norbert Keimling, Taunus Trust AG, Linkedin, 15. Juli 2026 / Weltbank, Refinitiv

Blicken wir von China in Richtung Siidamerika. Hier
schreitet die relative Bodenbildung lateinamerikanischer
Aktien gegenuber US-Titeln weiter voran. Der Finanz-
analyst Tavi Costa sieht in der jingsten Abwahl einer
linksgeflihrten Regierung im Juni in Kolumbien eine Be-
statigung, dass sich Stidamerika Land flir Land zu einer
wirtschaftsfreundlicheren Politik hinwendet.

Latin America vs. US Stocks

Calculation: MSCI Latin America Index / S&P 500 index

Quelle: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 22. Juni 202

Anleihen: Global mehren sich die Anzeichen, dass auf-
grund steigender Inflationsrisiken die meisten Noten-
banken am Beginn eines neuen Zinserh6hungszyklus
stehen, wie die nachfolgende Grafik von Allianz Global
Investors verdeutlicht. Positiv 1&sst sich daraus aktuell
ableiten, dass mehrheitlich nicht mit einer weiteren
Eintrbung des wirtschaftlichen Umfelds gerechnet wird.
Es bleibt zu hoffen, dass der jlingste Zinsschritt der EZB
sich nicht erneut wie 2011 als Fehler herausstellt. Der
damalige EZB-Président Jean-Claude Trichet hatte die
Zinsen als Reaktion auf steigende Energie- und Rohstoff-
preise angehoben. Wenige Monate spater verscharfte
sich jedoch die europaische Schuldenkrise und die Wirt-
schaft rutschte in eine Rezession, was eine Riicknahme
der Zinsschritte zur Folge hatte.



Geldpolitik - Status Quo globaler Zyklus

Tightening

L Rl R Il Il - [T Tee——
Banks | g e [ o e e e el e e B o [N e e 06

Quelle: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg (data as at 24 June 2026) /
Allianz Global Investors, Kapitalmarktperspektiven Juli 2026, Seite 63.

Die Rendite der 10-jahrigen deutschen Staatsanleihe
sank im Juni auf Monatssicht leicht von 2,93 % auf 2,91 %
und néherte sich damit weiter dem Niveau von zu Jah-
resbeginn bei 2,86 % an. Bis Mitte Juli kam es aufgrund
der erneuten Sperrung der Stralte von Hormus allerdings
wieder zu einem Anstieg auf uber 3 %. Es gilt unver-
andert, dass sich mit einem nachhaltigen Anstieg tiber die
3 %-Marke ein perspektivisches Renditeziel von 4 %
ergibt und der Zinsaufwartstrend intakt ist. Dieses mittel-
fristige Zinsziel fur langlaufende Bundesanleihen wird
maglicherweise nur ein Zwischenstopp sein, wenn man
auch die Fundamentaldaten mittel- bis langfristig im Blick
hat. Der Okonom Lars Feld befiirchtet aufgrund der ab-
sehbaren Schuldendynamik im Bundeshalt von Lars
Klingbeil, dass wir uns auf héhere Zinsen fir langer lau-
fende Bundesanleihen einstellen miissen. In diesem Kon-
text stellt sich dann auch die Frage, wie lange Deutsch-
land noch mit der Héchstnote ,AAA“ von den grolRen
internationalen Ratingagenturen bewertet wird.

Der kirzlich verkiindete Urteilsspruch in Frankreich, der
Marine Le Pen eine Kandidatur bei den franzésischen
Prasidentschaftswahlen 2027 ermdglicht, hat zu einem
erneuten Anstieg des Risikoaufschlags franzdsischer
Staatspapiere gegentber deutschen Bundesanleihen
geftihrt. Mit gut 80 Basispunkten liegt er aktuell auf dem
hochsten Stand seit Herbst 2025, aber noch unter dem
bisherigen Hoch von etwa 88 Basispunkten im Dezember
2024. Sollte dieses jedoch (iberschritten werden, kdnnten
maglicherweise turbulentere Zeiten bei europdischen
Staatspapieren bevorstehen.

In den USA notierte die Rendite 10-jahriger Staatsan-
leihen Ende Juni bei rund 4,47 %, was gegenlber dem
Vormonat ein Renditeanstieg von 2 Basispunkten war.
Zu Jahresbeginn hatte die Rendite noch bei 4,18 % ge-
legen. Auch in den USA halt der Aufwartsdruck der Ren-
diten (charttechnisch) an. Bis Mitte Juli flihrten die Sorgen
vor einem anhaltenden Inflationsanstieg abermals zu
einem Anlaufen der Zone von 4,6 % bis 4,7 % bei 10-
jahrigen US-Staatsanleihen, die als ,kritisch* gilt. Sollten
die Zinsen hoher steigen, diirften Aktien und andere

Assets flr Kurs- und Preiskorrekturen anfalliger werden.

Aktuell gelten die Finanzierungsbedingungen in den USA
noch als sehr locker, was Risikoassets unterstiitzt.
Sollten die Inflationssorgen in den USA zunehmen und
die Marktteilnehmer mehrere Zinserhéhungen durch die
US-Notenbank fiirchten, kénnte eine Verschlechterung
des Finanzierungsumfeld die Kapitalmérkte wie 2022
unter Druck setzen.

Bloombergs Index fiir die Finanzierungsbedingungen in den USA
liegt auf einem der niedrigsten Stiande des letzten Jahrzehnts
Lockere Finanzierungsbedingungen gelten als unterstiitzend fiir die
Kapitalmarkte
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Der neue US-Notenbankchef Kevin Warsh hat sich nach
seinem Amtsantritt Uberraschend restriktiv zur Geldpolitik
geaulert — es ist zu viel Liquiditat im System —und mehr-
fach hervorgehoben, dass er zukinftig keine ,Forward
Guidance® mehr flir die Markte geben werde. Ob Warsh
tatsachlich eine (viel) restriktivere Geldpolitik einschlagen
kann, wie teilweise befiirchtet wird, bleibt abzuwarten.

US-Inflationserwartungen im Sinkflug
US Inflation Expectations
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2025

Source: Bloomberg, Analysis by Tavi Costa ChartAsof6/18/2026 o caeiTaL

Quelle: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 19. Juni 2026

Das extrem hohe Schuldenniveau der USA durfte die
Handlungsfreiheit der US-Notenbank deutlich stérker als
in der Vergangenheit begrenzen. In diesem Kontext ist
auch von Bedeutung, dass ein Wahlversprechen Trumps
die deutliche Kirzung von Staatsausgaben war, welche
Elon Musk an der Spitze von DOGE umsetzen sollte. Das
tatséchliche Sparvolumen lag abschlieBend allerdings



nur bei rund 10 % der angestrebten Summe. Mdglich,
dass auch Warsh deutlich friiher, als ihm lieb ist, von der
Realitat eingeholt wird. Da zuletzt aber die Inflations-
erwartungen in den USA regelrecht kollabiert sind, konnte
sich hier flir Warsh eine Hintertiir 6ffnen, warum die
Zinsen im September vielleicht entgegen der aktuellen
Markterwartung doch nicht erhdht werden.

Fur Investoren in US-Staatsanleinen ware dies (zu-
nachst) eine gute Nachricht verbunden mit der Hoffnung,
dass dann vielleicht bald die seit 1976 mit Abstand lang-
ste Drawdown-Phase in der Geschichte des US-An-
leihemarktes endet. Anleger, die vor knapp 6 Jahren in
den breiten US-Anleiheindex investiert haben, haben ak-
tuell mit ihrem Investment aufgrund der damals niedrigen
Verzinsung der Anleihen noch immer nicht ihre (Kurs-)
Verluste aufgeholt.

Léniste Verlustphasen des US Aiireiate Bond Index

Max Drawdown
During Period
Start of Drawdown | End of Drawdown # Months (Monthly)
17.2%
Jul-80 Oct-81 16 -9.0%
May-13 Apr-14 12 -37%
Aug-16 Jul-17 12 -33%
Feb-94 Jan95 12 -9.1%
Mar-87 MNov-8§7 9 -49%
Aug-79 Apr-80 9 -12.7%
Apr-08 Nov-08 8 -38%
Feb-96 Sep-96 8 -3.2%
Jun-03 MNov-03 6 -3.6%
Feb-84 Jun-84 5 -4.9%
May-83 Aug-83 4 -35%
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Quelle: Charlie Bilello, The State of the Markets, 8. Juli 2026

Mitte Juni hat die japanische Notenbank ihren Leitzins um
25 Basispunkte auf 1 % erhoht, was der hochste Stand
seit 1995 ist. Die Rendite fiir 10-jahrige Staatsanleihen
erreichte Mitte Juli mit rund 2,7 % das hdchste Niveau seit
1996. Damit setzt sich der rasante Renditeanstieg an den
Kapitalmarkten fort, wahrend der japanische Yen weiter
zur Schwéche neigt. Der Markt scheint in Richtung einer
restriktiveren Geldpolitik zu drangen, da die Inflation in
Japan auf mehr als 2 % zu steigen droht. Hingegen
winscht die japanische Regierung eine lockere Geldpoli-
tik und zuletzt stellten einige Wahrungshuter den moneta-
ren Straffungskurs der japanischen Notenbank in Frage.

Die nachfolgende Grafik zeigt, dass die Risikoaufschlage
fur Unternehmensanleihen unverandert historisch niedrig
sind. Damit ist das Risiko relativ hoch, dass diese sich bei
schlechteren Konjunkturdaten oder steigenden Kredit-
ausfallraten splrbar erhéhen. Portfoliotechnisch bedeutet

dies, das weitere Outperformancepotenzial gegeniiber
Staatsanleihen scheint begrenzt, wahrend ein nicht zu
vernachlassigendes Risiko einer Minderperformance be-
steht, wenn sich das aktuell glinstige Umfeld eintriibt oder
immer weniger Investoren bereit sind, die Finanzierung
fur viele der angekindigten KI-Megaprojekte zu
stemmen.

Die Kreditspreads haben im historischen Vergleich wieder ein
auBergewdhnlich niedriges Niveau erreicht
Die Diamanten zeigen die aktuelle Position im Vergleich zur Entwicklung der
letzten 20 Jahre: 0 % = niedrigster Spread seit 20 Jahren, 100 % = hochster
Spread
Figure 7: Credit spreads are back at exceptionally tight
levels vs. history

Diamonds show current position vs. 20yr history:
0% = lowest spread in 20yrs, 100% = highest spread
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Quelle: Schroders — In Focus, Adapting asset allocation to the risk of stagflation, Juli 2026

Edelmetalle verloren im Juni deutlich. Als Belastungs-
faktor musste vor allem das Narrativ drohender Zinserho-
hungen aufgrund einer steigender Inflationsrisiken her-
halten. Der Goldpreis fiel kurzzeitig sogar unter 4.000
US-Dollar und schloss den Monat bei etwa 4.007 US-
Dollar. Dies war auf Monatssicht ein Verlust von fast —
12 %. Damit liegt der Goldpreis nun auch seit Jahres-
beginn mit gut — 7 % in der Verlustzone. Noch starker traf
es den Silberpreis. Dieser brach im Juni sogar um ca. —
23 % ein und liegt nun seit Jahresbeginn mit tiber — 18 %
im roten Bereich.

Tavi Costa sieht den Goldpreis Anfang Juli als ahnlich
uberverkauft wie im Jahr 2008. Damals sahen wir eine
Korrektur nach einer langen Anstiegsphase. An-
schlieBend setzte der Goldpreis seinen Aufwartstrend fiir
mehrere Jahre fort und schaffte noch einmal eine Ver-
doppelung.



Gold ist jetzt so liberverkauft wie 2008

Gold Now As Oversold As 2008

Gold Declines Matching the Current Selloff (81 Days)

6400
3200
1600

800

Source: Bloomberg; Analysis by Tavi Costa
Quelle: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 3. Juli 2026

Aktuell scheint der Goldpreis im Bereich von 4.000 US-
Dollar zunachst einen Boden gefunden zu haben. Ein
starker Kaufer im Markt ist die chinesische Zentralbank,
die in den vergangenen Monaten bei fallenden Gold-
preisen ihre Zuk&ufe deutlich beschleunigt hat.

Chinas Zentralbank hat ihre Goldkaufe aufgestockt
(Monthly net buying, in tons)
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Quelle: People’s Bank of China / Syz Bank: Global Markets Weekly Wrap-Up, Seite 53, 18. Juli 2026

Aus charttechnischer Sicht kommt es fiir den Goldpreis
zunachst darauf an, den kurzfristigen Abwértstrend zu
brechen und einen Boden auszubilden. Sollte dies im
Bereich von rund 4.000 US-Dollar nicht gelingen, droht
ein weiterer Riickgang in den Bereich von rund 3.500 bis
3.750 US-Dollar, wo die Unterstitzungen noch einmal
starker sind. Auf der Oberseite ware ein Anstieg (ber
4.200 US-Dollar ein erstes Zeichen fir eine Stabilisierung
bzw. mdgliche Trendwende. Oberhalb von 4.400 US-
Dollar wiirde sich dies dann bestatigt werden.

Die Bestande von Silber-ETFs sind zuletzt so stark und
schnell wie noch nie zuvor gefallen. Die letzten Male mit
ahnlich starken Abfliissen sahen wir um den Tiefpunkt im
Mérz 2020 und im Marz 2022. Dies ist ein Hoffnungs-
zeichen, dass auch der Silberpreis langsam einen Boden
finden konnte.

Kapitalfliisse Silber-ETF
Silver ETF Capital Flows

100-Day Rolling Change in SLV ETF Fund Assets (%)
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Chart As of 7/6/2026
Source: Bloomberg; Analysis by Tavi Costa

Quelle: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 9. Juli 2026

Sofern der Silberpreis nun zwischen 55 bis 60 US-Dollar
keine Unterstiitzung findet, droht ein Test des alten All-
zeithochs im Bereich von knapp 50 US-Dollar. Auf der
Oberseite ware ein Anstieg tber 65 US-Dollar von Néten,
um den seit Ende Januar 2026 bestehenden kurzfristigen
Abwartstrend zu beenden und ein Zeichen der Stabili-
sierung zu senden.

Aus saisonaler Sicht haben der Gold- und Silberpreis seit
der ersten Julihdlfte bis zum Jahresende Unterstiitzung.
Die beiden nachfolgenden Grafiken zeigen den durch-
schnittlichen Verlauf der Gold- und Silber-Futures auf
Basis der vergangenen 20 Jahre bis Ende 2025. Auffallig
ist, dass beide Edelmetalle Ende Juni bzw. Anfang Juli
ein Zwischentief ausbilden und anschliefend in ihre
historisch starkste Phase bis zum Jahresende eintreten.

Durchschnittliche
Rendite
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Zeitraum: 20-Jahres-Durchschnitt bis 31.12.2025

Quelle: YouTube.com, 1000 Bagger Report, 4. Juli 2026
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Trotz der Riickgange bei Gold und Silber sind aktuell
Goldminenaktien im Verhaltnis zum S&P 500 gunstiger
als jemals zuvor in diesem Jahrtausend bewertet. Der un-
angenehme Teil der Wahrheit ist, dass sich das Ver-
haltnis anschlielfend h&ufig auch deshalb wieder relati-
viert hat, weil der S&P 500 schmerzhafte Riicksetzer
erlitt.

Differenz der Free-Cashflow-Rendite: Goldminenunternehmen im
Vergleich zum S&P 500
FCF Yield Di

Agg
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Source: Bloomberg, Analysis by Tavi Costa Chart
Quelle: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 17. Juli 2026
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Rohstoffe: Der CBR Total Return Rohstoffindex fiel im
Juni um - 6,75 % auf 451 Punkte zurlick. Seit Jahres-
beginn liegt der Index damit rund + 20,5 % vorne. Im
Ergebnis ist der CRB-Index im Juni unter das alte All-
zeithoch von Juli 2008 bei etwa 470 Punkten zuriick-
gefallen. Dies erhéht das Risiko einer mittelfristigen
Trendwende.

Nachdem US-Prasident Trump das Waffenstillstands-
abkommen mit dem Iran Anfang Juli aufklindigte und der
Olpreis ein zumindest temporares Comeback feierte,
drehte der energieabhangige CRB-Index wieder nach
oben. Mit rund 488 Punkten am 17. Juli hat der Index das
alte Allzeithoch wieder Uberschritten. Bleibt es dabei,
sollten neue Allzeithochs folgen und der Riicksetzer im
Mai / Juni dieses Jahres wére rlckblickend nur ein trend-
bestatigender Test der vorherigen Ausbruchniveaus.

Unter den Industriemetallen wird unverandert Kupfer
groRes Potenzial zugeschrieben. Einerseits bestehen
strukturelle Angebotsengpasse, z. B. ist die Kupferpro-
duktion in Chile, dem mit Abstand wichtigsten Kupferpro-
duzenten der Welt, rickl&ufig, andererseits stiitzen lang-
fristige Trends wie KI und der Umbau der Energieinfra-
struktur die Nachfrageseite. Aktuelle Prognosen erwar-
ten, dass in den kommenden 25 Jahren soviel Kupfer
nachgefragt werden kénnte, wie die Menschheit bisher in
ihrer gesamten Geschichte produziert hat. Jeder groRe
Sprung in der wirtschaftlichen Geschichte ging bisher mit
einem Anstieg der Kupfernachfrage einher. Dabei deutet
sich an, dass der Kupferpreis in den kommenden Jahren
deutlich stérker als der Goldpreis steigen konnte.

Kupfer-Gold-Verhaltnis

Copper-to-Gold Ratio
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Quelle: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 28. Juni 2026

Die Agrarrohstoffe konnten ebenfalls vor einem neuen
Preisschub zu stehen. Der DB Agriculture Index, der in
den vergangenen zwei Jahren auf hohem Niveau konso-
lidiert hat, scheint nun auf der Oberseite auszubrechen.
Fundamental wird diese Entwicklung durch die Sorge vor
dem Wetterphanomen El Nino sowie die jlingsten geopo-
litischen Entwicklungen gestltzt. Zum einen flihrt die
erneute Blockade der StraBe von Hormus zu einer
Beeintrachtigung bei Diingemitteln, zum anderen sollen
die ukrainischen Drohnenangriffe auf Russland zuletzt
die russischen Weizenexporte erheblich eingeschrankt
haben. Russland ist der groRte Exporteur von Weizen.

Der Rohélpreis (Brent) korrigierte im Juni nochmals um
uber — 22 % auf rund 73 US-Dollar. Gegentiber dem
Jahresanfang liegt der Rohdlpreis noch mit knapp + 19 %
im Plus, allerdings bereits wieder tiefer als zu Beginn des
Angriffs auf den Iran.

Mit der Aufkiindigung des Waffenstillstands im Juli und
der erneuten Sperrung der Stralle von Hormus verteuerte
sich der Rohdlpreis wieder deutlich. Am 17. Juli schloss
er bei knapp 88 US-Dollar. Sollte die SchlieBung der



Strale von Hormus andauern und ggf. zusétzlich noch
die Meerenge von Bab al-Mandad (Rotes Meer) durch die
vom Iran unterstitzte Huthi-Miliz blockiert werden, konnte
der Olpreis kurzfristig zunachst weiter in die Héhe
schielen. Mittelfristig wird aus fundamentaler Sicht von
Analysten ein Preisriickgang erwartet, da grundsatzlich
ein Angebotsiiberhang besteht. Ein Riickgang des Ol-
preises konnte sich allerdings verzdgern oder nicht so tief
wie erhofft ausfallen, da die Olreserven vieler Lander in
den vergangenen Monaten zuriickgegangen sind und
perspektivisch wieder aufgestockt werden dirften.

Der US-Dollar setzte seinen Aufwartstrend im Juni fort.
Zum Monatsende hatte sich der US-Dollar um weitere +
2 % gegenuber dem Euro auf 1,1421 EUR/USD verteuert.
Gegeniiber dem Jahresbeginn entspricht dies einer Auf-
wertung von rund 2,7 %. Damit notiert der US-Dollar nun
so stark wie seit einem Jahr nicht mehr. Wichtig aus Sicht
des Euros ist nun, dass er nicht wieder unter die letzt-
jahrige Ausbruchsmarke des alten Abwartstrends bei
1,12 EUR/USD féllt. Dann duirfte sich das Blatt zumindest
wieder mittelfristig pro US-Dollar wenden. Andernfalls
kann die aktuelle Konsolidierung als Kraftesammeln des
Euros interpretiert werden, um anschliefend den
Widerstand bei 1,20 EUR/USD zu lberwinden.

Mittlerweile spekulieren Hedge Fonds, Assetmanager
und weitere Parteien wieder so stark auf einen starkeren
US-Dollar wie es zuletzt im Februar 2025 der Fall war.
Sollte es wie seinerzeit einen Anlass geben, dass aktuell
vorherrschende Narrativ pro US-Dollar zu drehen, konnte
der Euro relativ schnell zulegen, wenn institutionelle
Anleger ihre Positionierung Gberdenken miissen.

Héndler stocken ihre Long-Positionen im Dollar auf den héchsten
Stand seit Anfang 2025 auf
Speculators held some $27.8 billion in bullish wagers as of June 9
@ Aggregate USD stance, non-commercial traders
$40b
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Note: Data includes net futures positions recorded by CFTC through June 9, 2026. Report released on June 12,
2026.
Source: Commadity Futures Trading Commission, Bloomberg

Quelle: Anya Andrianova — Bloomberg / Daily Chartbook, DC Lite #619, 12. Juni 2026

Der jlingsten US-Dollar-Stérke folgend, kdnnte auch der
USD-Index vor dem Abschluss einer Bodenbildung ste-
hen. Sofern der USD-Index nachhaltig tber 101 Punkte

ansteigt, dirfte die Stérkephase des US-Dollars ihre Fort-
setzung finden. Aktuell konsolidiert der Index im Bereich
dieser Marke.

US-Dollar-Index hat ein 52-Wochenhoch erreicht
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Quelle: Koyfin / Daily Chartbook, DC Lite #623, 18. Juni 2026

Wenn wir etwas weiter ,herauszoomen®, kann eine hohe
Korrelation zwischen den Dollarzyklen und der relativen
Entwicklung von  US-Aktien zu  Aktien aus
Schwellenlandern festgestellt werden. Wir scheinen in
beiden Fallen erneut an einem Wendepunkt zu stehen
und sowohl der US-Dollar als auch US-Aktien sind relativ
hoch bewertet.

The US Dollar Cycles & Emerging Markets
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: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 21. Juli 2026

Der japanische Yen hat im Juni gegentiber dem US-Dol-
lar wie der Euro rund 2 % verloren. Seit Jahresbeginn ist
der US-Dollar sogar um rund 4 % stérker geworden.
Mittlerweile hat der japanische Yen gegenliber dem US-
Dollar das niedrigste Niveau seit 1986 erreicht. Gegen-
Uber seinem Hochststand 2011 ist dies eine Abwertung
von mehr als 54 %. Sollte das aktuelle Niveau nicht ge-
halten werden, droht eine Fortsetzung der strukturellen
Yen-Schwache, die mdglicherweise in Etappen von
aktuell rund 162 USD/JPY in Richtung 200 USD/JPY
gehen konnte. MaRgeblich fur die Schwache des japani-



schen Yen ist, dass Japans Regierungschefin frei wer-
dende Posten bei der Notenbank mit Kandidaten besetzt,
die fur eine Niedrigzinspolitik stehen. Die Notenbank ver-
liert damit zusehends ihre Unabhangigkeit Damit scheint
ihr zu gelingen, was US-Prasident Donald Trump bislang
nicht geschafft hat. Gefahrlos ist diese Politik allerdings
nicht und kénnte langfristig zu einer Wahrungskrise
fuhren.

Japanischer Yen vs. US-Dollar
(Philadelphia Index, monatlich, Januar 1986 — Juli 2026)
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Quelle: Charlie Bilello / Syz Bank: Global Markets Weekly Wrap-Up, Seite 35, 11. Juli 2026

Zu den wenigen Wahrungen, die in den vergangenen flnf
Jahren gegeniber dem US-Dollar aufwerten konnten,
gehdren vornehmlich lateinamerikanische Wahrungen —
abgesehen von den Landeswéhrungen Chiles und
Argentiniens. Der Finanzanalyst Tavi Costa sieht hierin
bereits einen mdglichen Vorboten fiir einen neuen
Lateinamerika-Zyklus.

Devisenrenditen der letzten 5 Jahre im Vergleich zum US-Dollar
FX Returns Over the Last 5 Years vs. the USD
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Chart As of 7/10/2026
Source: Bloomberg; Analysis by Tavi Costa

Quelle: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 10. Juli 2026
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Kryptowédhrungen: Der Juni stellte sich als der
schwachste Monat seit dem Juni 2022 fiir den Bitcoin her-
aus. Im Juni fiel der Bitcoin-Kurs um rund — 20,6 % auf
rund 58.500 US-Dollar. Seit Jahresbeginn ist dies ein
Rickgang von etwa — 33 % und ausgehend vom Hoch im
Oktober 2025 von knapp - 54 %. Verantwortlich fir den
Rilckgang waren u.a. rekordhohe liquiditatsgetriebene
Verkaufe aus den Bitcoin-ETFs sowie die ,Schocknach-

richt, dass der grofite Bitcoin-Bestandshalter Strategy im
Gegensatz zu friheren AuBerungen kleinere Bitcoin-
Bestdnde im Juni verduferte. Letzteres befligelte
Angste, dass Strategy groRere Liquiditatsschwierigkeiten
haben kénnte und zu Notverkdufen gréRerer Bitcoin-
Bestande gendtigt sein konnte.

US-Bitcoin ETFs hatten rekordhohe Abfliisse im Juni

Monthly net flow
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Quelle: Bloomberg / Syz Bank: Global Markets Weekly Wrap-Up, Seite 53, 11. Juli 2026

Ein Blick auf die Zahlen rechtfertigt diese Angste jedoch
nicht. Strategy verfugt inklusive Reserven Gber Riick-
lagen flir mehr als zwei Jahre, um seinen finanziellen
Verpflichtungen nachzukommen. Insofern handelt es sich
bei Strategy aktuell eher um ein Vertrauens- als um ein
Liquiditatsproblem. Interessanterweise veraulerte Stra-
tegy zuvor das letzte Mal im Dezember 2022 Bitcoins.
Dies war in der Nahe des letzten Zyklustiefs des Bitcoins,
welches im November 2022 lag.

Im Gegensatz zum Jahr 2022 gibt es aktuell (noch) keine
strukturellen Krisenereignisse wie die FTX-Insolvenz
oder die Implosion des Terra-Coins. Insofern scheinen
aktuell die Fundamentaldaten am Krypto-Markt trotz des
sehr negativen Sentiments in Ordnung zu sein. Nachdem
sich Anfang 2026 viele Marktteilnehmer einig waren, dass
mit der Einflihrung der Bitcoin-ETFs in den USA der
klassische Vierjahreszyklus beendet sei, folgt der aktuelle
Kursverlauf unverandert den Mustern vergangener Post-
Halving-Zyklen. Sofern der Zyklus intakt ist, was eine Rei-
he historischer Vergleichswerte andeuten, ist der Bitcoin
nun in der Phase, in der frihere Barenmarkte ihren Tief-
punkt erreicht hatten. Klassisch ware der finale Tiefpunkt
Ende September / Anfang Oktober 2026 erreicht, wobei
es eine Varianz von wenigen Monaten gibt. Gegenwartig
ist sich (wieder) die Mehrheit einig, dass daher das finale
Tief des aktuellen Zyklus erst noch vor uns liegt. Dabei
wird fir den Bitcoin maximal ein Tief von knapp unter
50.000 US-Dollar erwartet. Gegen den Konsens ist ge-
genwartig die Einschatzung, dass wir das Zyklustief
bereits um den Monatswechsel Juni/ Juli gesehen haben.

Sollte der Bitcoin aber seine aktuelle Aufwartsbewegung



verstetigen, ware es rlickblickend gut erklarbar, da viele
Indikatoren / historische Vergleiche bereits aktuell auf
Niveaus zusammentreffen, die historisch haufig das Ende
eines Barenmarktes markierten. In diesem Kontext darf
auch nicht vergessen werden, dass im Oktober 2026
zunachst nur eine Minderheit wahrhaben wollte, dass der
Zyklus bereits sein Hoch gesehen hatte, da viele klassi-
sche Zyklus-Top-Indikatoren noch kein Verkaufssignal
gegeben hatten.

Die zweitgroRte Kryptowahrung Ethereum musste im Juni
Verluste von fast — 22 % und seit Jahresbeginn in Hohe
von gut — 47 % einstecken. Der Ethereum-Mitgriinder
Vitalik Buterin hat zwischenzeitlich mit dem Konzept
,Lean Ethereum” eine der grofiten Weiterentwicklungen
in der Geschichte des Netzwerks angekiindigt. Der ge-
plante Komplettumbau soll dber drei bis vier Jahre an-
dauern und als zentrales Ziel die Geschwindigkeit des
Netzwerks deutlich erhdhen, um fir eine Vielzahl von
Anwendungen attraktiver zu werden. Zudem soll die
Sicherheit gegen kinftige Quantencomputer erhéht wer-
den und der Datenschutz ein zentrales Thema werden.
Vom Erfolg und der Umsetzung des ,Lean Ethereum®-
Konzepts wird wesentlich abhéngen, ob Ethereum seine
Marktposition festigen kann oder sukzessive zuriickfallt.

Der Kurs von Ethereum hat bis Mitte Juli ermutigende
Fortschritte fir eine Bodenbildung unternommen. Wenn
es dem Kurs gelingt, sich oberhalb von 1.800 US-Dollar
zu stabilisieren, konnte das Zyklustief vielleicht bereits
durchschritten sein.

Aus fundamentaler Sicht wartet der Markt unverandert
auf die Verabschiedung des Clarity Acts in den USA. Eine
Verschiebung in Richtung 2027 oder ein mdgliches
Scheitern konnten einen finalen Ausverkauf am Krypto-
markt ausldsen. Andererseits wiirde die Verabschiedung
des Gesetzes vermutlich fir eine Welle der Erleichterung
sorgen und die Wahrscheinlichkeit erhhen, dass wir das
ZyKklustief bereits durchschritten haben.

AUSBLICK
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Quelle: Hedgeye, 24. Juni 2026

Die Aktienmarkte — allen voran die US-Leitbérse — befin-
den sich nun seit rund zwei Monaten in einer Konsoli-
dierung. Die vorangegangenen starken Kursgewinne
werden verarbeitet, wahrend gleichzeitig politische The-
men wie das Wiederaufflammen des Iran-Konflikts be-
lasten und sich am Aktienmarkt vor allem seit Anfang Juli
eine Branchenrotation abzeichnet, die von der wieder-
kehrenden Frage begleitet wird, ob sich die immensen Ki-
Investitionen (jemals) rechnen werden. Abgesehen von
Trumps (absehbaren) politischen Eskapaden (Iran-Krieg,
neue Zolle, etc.) in den kommenden Wochen wird vor
allem die Berichtssaison das Geschehen bestimmen. Die
Analysten erwarten, dass die Gewinne der US-Firmen im
2.Quartal 2026 auf Indexebene etwa um > + 25 %
gestiegen sind. Damit liegen die Erwartungen sehr hoch,
was das Enttduschungspotenzial ebenso erhéht. Zu
Beginn des KI-Zyklus trieben die Hyperscaler das
Wachstum starker voran, wahrend im 2. Quartal erwartet
wird, dass Halbleiter fast die Halfte des Gewinn-
wachstums des S&P 500 ausmachen werden. Einfach
ausgedriickt: Die Kaufer von Chips finanzieren einen
Gewinnboom flir die Chip-Verkaufer.

Contribution to S&P 500 EPS growth

Year-over-year DAILY CHARTBOOK
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Quelle: J.P. Morgan / Daily Chartbook, DC Lite #619, 21. Juni 2026



Insgesamt erwarten wir, dass die Mérkte in den kom-
menden Wochen auf Konsolidierungskurs bleiben, bevor
dann der Aufwartstrend fortgesetzt wird. Aus saisonaler
Sicht ist das 3. Quartal in einem Mid-Term-Jahr nicht
einfach, aber der bisherige Verlauf spricht fir ein
typisches ,Trump®-Jahr, d.h. die US-Bérsen ,zuckeln*
weiter nach oben. Politisch kann Trump kurz vor den
Wahlen keine ausgepragte Marktkorrektur gebrauchen,
was auch den neuen Notenbankchef Kevin Warsh brem-
sen dlrfte, nach der Sommerpause die Zinsen anzu-
heben. Zudem weist die aktuelle Bewegung an den Bor-
sen eher die Zutaten einer ,normalen” Korrektur als einer
groRen Trendwende auf. Das Hoch der New Economy-
Blase zur Jahrtausendwende war gekennzeichnet durch
mehrere Zinserhdhungen der US-Notenbank, bevor das
Top erreicht wurde, einen Anstieg der Risikoaufschlage
bei Unternehmensanleihen in den vorangegangenen
zwolf Monaten sowie einem breiten konjunkturellen Boom
mit einem ISM-Index von rund 60 Punkten. Aktuell ist von
diesen Punkten noch keiner erfiillt. Die US-Notenbank hat
noch keine Zinserhdhung vorgenommen, die Risikoauf-
schlage konsolidieren unauffallig auf historisch niedrigem
Niveau und der ISM ist noch deutlich vom Bereich um die
60 Punkte-Marke entfernt.

Ebenso gibt die Statistik Anlass fiir eine positive Erwar-
tungshaltung. Seit 1971 schloss der MSCI World in 39
Jahren das erste Halbjahr mit einem Plus ab. In 32 Féllen
bzw. einer Trefferquote von 82 % folgte eine positive 2.
Jahreshalfte mit durchschnittlich weiteren 7,2 % Kursge-
winn. Auch fir den S&P 500 gilt, dass nach einem Zu-
wachs von 5 % - 10 % im 1. Halbjahr im 2. Halbjahr im
Durchschnitt ein weiterer Kursgewinn von rund + 6,6 %
mit einer positiven Trefferquote von 87,5 % folgt.

Ein starkes 1. Halbjahr diirfte die Bullen zum Lécheln bringen
S&P 500 Performance Up YTD Between 5-10% At The Midpoint Of The Year
S&P 500 Forward Returns

YTD End of Final Six
Year e Q3 Return Months Return Full Year Return
1950 5.4% 15.5% 21.7%
1952 5.0% 6.5%
1959 5.9% 2.4%
1983 9.9% 81%
1964 8.9% 3.7%
1971 8.4% 2.3%
1972 5.1% 10.2%
1978 71% 4.9%
1980 5.8% 18.8%
1996 8.9% 10.5%
2007 6.0% 23%
2011 5.0% 4.8% X
2012 8.3% 47% 13.4%
2014 6.1% 5.0% 11.4%
2017 82% 10.3% 19.4%
2026 5.6% 10.3% 16.4%
2028 9.6% 7 >
Average 8.8% 13.9%
Median 57% 13.2%
% Higher 87.5% 93.8%
All Years Since 1950
Average 0.8% 4.9% 9.8%
Median 26% 6.3% 12:4%
% Positive 61.8% 72.4% 72.4%
Source: CarsonInvestment Research, FactSet 065302026
@ryandetrick \ CARSON

Quelle: Carson Investment Research, Ryan Detrick / Stock3.com, Valentin Schelbert, Market Insights:
Kurse drehen vor den Gewinnen, 6. Juli 2026

Zudem konnte der S&P 500 im 1. Halbjahr 2026 24 neue
Alizeithochs markieren. Seit 1955 gab es 16 Jahre mit
mindestens 20 neuen Allzeithochs im 1. Halbjahr. In allen
Fallen war das Gesamtjahr positiv, das 2. Halbjahr zu
80 % im Plus und das Jahreshoch lag in diesen Fallen nie
vor August.

Ein mdglicher Katalysator fiir eine positive 2. Jahreshalfte
kénnte der Anstieg des S&P 500 (iber 7.600 Punkte auf
ein weiteres neues Allzeithoch sein. Wenn dies noch im
Juli gelingt, rechnet der Analyst Alex Pickard mit einem
weiteren Anstieg des S&P 500 auf rund 8.500 Punkte im
September.
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Quelle: Research Affiliates, Alex Pickard, Linkedin 16. Juli 2026

Die Aussichten (iber 2026 hinaus dirften allerdings her-
ausforderungsvoller werden. Laut Tom McClellan folgt
der US-Aktienmarkt einem Muster aus 15 mehr oder we-
niger guten Jahren (weilRer Bereich des Kastens) gefolgt
von 15 Jahren (gelber Bereich des Kastens) der Konsoli-
dierung. In dieser Zeit sollte man statt ,ouy and hold* eher
ein guter Markt-Timer sein. Nach seiner Analyse lasst
sich dieses Muster bis zurtick in die 1830er Jahre erken-
nen und der nachste gelbe Kasten beginnt ungefahr jetzt.

Aufwartstrends und Konsolidierungsphasen wechseln sich ab

Log of Ayres Stock Price Index, 1831-1939 /J
SP500 Index Data 1939 to present
2009
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Quelle: @McClellanOsc / Callum Thomas, Weekly S&P 500 ChartStorm, 28. Juni 2026



Diese Aussage passt auch zu einer Reihe weiterer
Indikatoren, die zwar noch keine unmittelbar bevorste-
hende Trendwende prognostizieren, aber anzeigen, dass
der aktuelle Aufwartstrend bereits eine fortgeschrittene
Reife erreicht hat. Mdglicherweise bietet sich ein
Vergleich mit dem gelben Kasten an, der kurz vor der
Jahrtausendwende beginnt.

Der monatliche Marktbericht geht in die Sommerpause.
Die néchste Ausgabe wird voraussichtlich Anfang September
erscheinen.

Wir wiinschen Ihnen eine schone, erholsame Sommerzeit!
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UBER DIE KUNST, GELD BEWUSST EINZUSETZEN
von Morgan Housel
Bewertung: % % % % s von 5 Sternen

Warum der kluge Umgang mit dem Erreichten die
unterschatzte Disziplin ist.

Cornelius Vanderbilt hinterlie® seinen Erben in heutiger
Kaufkraft rund 300 Milliarden Dollar, das groRte Privat-
vermogen, das Amerika bis dahin kannte. Drei Genera-
tionen genligten, um fast alles davon aufzuzehren. Es
waren weder Enteignung noch Krieg noch ein Borsen-
krach, sondern die eigenen Nachkommen, die das Geld
ausgaben, um damit etwas darzustellen, statt etwas
damit anzufangen. Fir eine Leserschaft, die ein Ver-
mogen nicht nur aufbaut, sondern es (iber die nachste
Generation hinaus erhalten mdchte, ist das die unbe-
quemste Geschichte, die ein Finanzbuch erzahlen kann.
Morgan Housel erzahlt sie, und sie verrat bereits sein
ganzes Thema.

Uber die Kunst, Geld bewusst einzusetzen ist der Nach-
folger seines Welterfolgs Uber die Psychologie des
Geldes und dreht dessen Blickrichtung um. Wo das erste
Buch erklarte, warum kluge Menschen beim Vermogens-
aufbau unklug handeln, widmet sich dieses der ungleich
schwierigeren Hélfte: was geschieht, wenn das Geld erst
einmal da ist.

Damit gehdrt das Buch in eine kleine Reihe von Titeln, die
im Umgang mit Geld den Charakter ernster nehmen als
die Technik, von Charlie Mungers gesammelter Lebens-
klugheit bis zu Housels eigenem Vorgénger. Ich kenne
das Regal: Anleitungen zum Reichwerden und zum
klugen Anlegen fillen Meter, von Kommer bis Bogle.
Wofiir man das Ersparte am Ende verwendet, behandeln
erstaunlich wenige mit derselben Ernsthaftigkeit. Eben
diese Licke besetzt Housel. Fir wen das Vermdgen
bereits steht, ist sie im Grunde die entscheidende.

Im Kern unterscheidet Housel zwei Arten, mit Geld
umzugehen. Es kann ein Werkzeug sein, das ein Leben

reicher macht, oder ein Maf3stab flir den eigenen Rang,
im standigen Abgleich mit anderen. Die meisten, schreibt
er, streben das Erste an und verbringen ihr Leben mit
dem Zweiten. Wer genug hat, kennt die Pointe ohnehin
aus eigener Anschauung. Das Gefilhl, zurlickzuliegen,
[6st sich mit der nachsten Million nicht auf, weil der MaR-
stab stets ein anderer ist. Seine Formel dazu hat eine fast
niichterne Schérfe: Reichtum ist, was man hat, abzliglich
dessen, was man sich wiinscht. Wer die rechte Seite
dieser Gleichung nie in den Griff bekommt, kommt auf der
linken niemals an.

Eng damit hangt eine Beobachtung zusammen, die fir
vermogende Leser zu den n(tzlichsten des Buches zahlt.
Wer mehr verdienen will, stoRt friher oder spater an
Grenzen, die nicht in seiner Hand liegen. Die Anspriiche
dagegen lassen sich jederzeit selbst zurlickschrauben,
was das Wohlbefinden laut Housel ebenso steigert wie
eine Gehaltserhéhung. Bei gesichertem Einkommen ver-
schiebt das die Stellschraube vom Konto in den eigenen
Kopf.

Einen wunden Punkt trifft sein Konzept der sozialen
Schulden. Gemeint sind die verborgenen Kosten, die an-
fallen, wenn der eigene Konsum verandert, wie andere
einen sehen. Wer gehoben lebt, kennt die Mechanik:
Irgendwann dient der Lebensstil weniger dem eigenen
Vergniligen als dem Bild, das sich die anderen davon
machen. Housel beschreibt diese Falle sachlich statt
mahnend, und gerade das macht sie sichtbar.

Uberhaupt liegt seine Starke im Erzahlen. Wo ein durch-
schnittlicher Ratgeber zur Statistik greift, zeichnet er eine
Szene, die sich einpragt, lange nachdem die Tabelle
vergessen ist. Darum bleiben seine Gedanken haften.

Eine Schwéche tragt das Buch dennoch offen vor sich
her. Housel, einst Finanzjournalist, heute Wagniskapital-
geber und Aufsichtsrat, schreibt Giber das Genug aus der
komfortablen Distanz dessen, der es sich langst leisten
kann, und das eindrlcklichste Gegenargument liefert er
selbst. Er erzahlt von seinem Schwager, einem Sozial-
arbeiter, der ein armes Ehepaar zum Sparen (berreden
will. Der Ehemann halt lachend dagegen: *Du hast den
Luxus, an die Zukunft denken zu konnen. Wir haben den
nicht.* Die Gelassenheit, zu der das Buch rat, setzt ein
Polster voraus, Uber das nicht jeder verfiigt. Das ent-
kraftet nichts von dem, was Housel beobachtet, aber es
markiert, fur wen es gilt und fir wen weniger. Hinzu
kommt, dass seine eingangigen Geschichten gelegent-
lich runder wirken, als die Wirklichkeit es zul&sst. Beides
schmalert den Gewinn der Lektiire nur wenig.



Vier von funf Sternen. Fir den Leser, der sein Vermdgen
aufgebaut hat und vor der Frage steht, wofiir eigentlich,
ist dieses Buch eine kluge, unaufdringliche Begleitung,
gerade weil es nicht von Rendite handelt. Wer noch ganz
am Anfang steht, wird weniger mitnehmen, ihm fehlt der
Resonanzboden. Es bleibt eine klare Empfehlung fir alle,
die Anst6lRe suchen und keine fertige Anleitung erwarten.

Was bleibt, ist eine Frage, die kein Depot und kein Family
Office je vollstandig beantwortet, so gern man es hatte.
Vermdgen lasst sich messen, mehren und schiitzen. Ob
es am Ende ein gutes Leben tragt, hangt an etwas, das
in keiner Aufstellung erscheint. Housel hat darauf kein
letztes Wort, aber er stellt die Frage so klar, dass man sie
nach der Lekture nicht mehr ganz loswird. Vielleicht liegt
darin der eigentliche Wert eines solchen Buches: nicht in
einer Antwort, sondern in der richtigen offenen Frage.

Morgan Housel: Uber die Kunst, Geld bewusst einzu-
setzen. Einfache Entscheidungen fiir ein reiches Leben.
Aus dem Englischen von Martin Bauer. FinanzBuch
Verlag, Minchen 2025. 224 Seiten, 18,00 Euro.

Uber Celine Nadolny

Celine Nadolny hat knapp 1.000 Sachbticher gelesen und iiber 600
davon besprochen, mit einem Schwerpunkt auf Wirtschaft,
Finanzen und Unternehmertum. Ihr Urteil ist unabhangig und auf
jedem Kanal dasselbe: Sie sagt klar, welches Buch die Lesezeit
lohnt und welches nicht.

Die Besprechung in diesem Mandantenbrief ist ein monatlicher
Auszug aus dieser Arbeit. Unter dem Namen Book of Finance
erscheinen ihre Einschatzungen laufend, weit Uber die hier
vorgestellten Titel hinaus - auf bookoffinance.de, in ihrem
monatlichen Newsletter sowie auf Instagram und LinkedIn.

BILD bezeichnete sie 2021 als "Deutschlands einflussreichste
Sachbuch-Kritikerin", 2023 wurde sie in die Forbes-Liste 30 Under
30 aufgenommen. |hre Arbeit wurde mehrfach ausgezeichnet,
unter anderem mit dem comdirect Finanzblog Award und dem
Black Bull Award. Als Kolumnistin schreibt sie zudem fiir n-tv,
Cash, The European und Die Deutsche Wirtschaft. Fir von
Plettenberg, Conradt & Cie. Family Office stellt sie seit Oktober
2021 regelmaRig Blicher vor.



B  Unternehmenswert optimieren fiir
die Nachfolge

Im vorangehenden Teil dieser Serie zum Thema
Unternehmensnachfolge haben wir liber grundsatz-
liche Strukturen fiir die Firmeniibergabe informiert.
Jetzt kann ,,die Braut schon gemacht werden“. Lesen
Sie heute Impulse zur maglichen Kaufpreisermitt-
lung. Setzen Sie Optimierungen rechtzeitig vorher
um. Vermeiden Sie Stolperfallen, wenn andere Ihr
Unternehmen auf Herz und Nieren durchleuchten. Vor
Ihnen steht noch eine Menge Arbeit. Wir helfen lhnen.

Vorab meine These: Den einzig richtigen Kaufpreis gibt
es nicht. Fir ein und dasselbe Unternehmen kann man
den Wert auf vielfaltige Art und Weise ermitteln. Vergan-
genheitszahlen, die aktuelle Situation und der Blick in die
Zukunft bilden — je nach Perspektive mit unterschied-
lichen Gewichtungen — die Grundlage flir jede Unterneh-
mensbewertung. Mit etlichen Modellen kann man sich
zwar einem objektiven Wert nahern. Am Ende ist die
Preisfindung aber immer subjektiv.

VERSCHIEDENE BETRACHTUNGSWEISEN

Die Interessenlagen der Beteiligten sind verschieden. Der
Kaufer mochte von einem funktionierenden Betrieb pro-
fitieren mit kompetenter Belegschaft, treuen Kunden und
zuverlassigen Lieferanten. Die Entscheidung wird mit be-
einflusst von dessen finanziellen Mdglichkeiten, Risiko-
bereitschaft und etwaigen alternativen Investitionsmdg-
lichkeiten. Der Verkaufer will das geschaffene Lebens-
werk fortgeflihrt wissen. Fir ihn dient der Betrieb auch zur
Versorgung im Alter. Das soll den Lebensstandard weiter-
hin sichern. Lebensalter und finanzielle Verpflichtungen
der Firmengriinder sind Einflussfaktoren fiir eigene Uber-
legungen in Bezug auf den Firmenverkauf.

ERSTE ANNAHERUNG

Viele Bewertungsmethoden sind hoch komplex. Sie leh-
nen sich an die Standards des IDW (Institut der Wirt-
schaftsprifer in Deutschland) an. Die Richtlinien regeln,
nach welchem Standard Wirtschaftspriiferinnen und Wirt-
schaftspriifer bei der Begutachtung zur Wertermittlung

von Unternehmen vorgehen sollen. Eine detaillierte Dar-
stellung einzelner Verfahren wiirde an dieser Stelle nicht
zum Ziel fihren. Vielmehr geben wir Ihnen mit den fol-
genden Grundlagen einen Uberblick zum Einstieg in die
Materie. Damit konnen Sie sich ohne externe Hilfe eine
erste Meinung bilden. Diese noch recht grobe Ein-
schatzung sollte anschlieBend auf jeden Fall weiter
verifiziert werden, bevor ein maéglicher Kaufpreis nach
aulen kommuniziert wird.

Beispiele flir Methoden der
Unternehmensbewertung

Substanzwert Ertragswert Mischverfahren
orientiert orientiert und sonstige
L .
Reproduktionswert Durchschnittsverfahren

LIQUIDITATIONSWERT

Abgezinste Zahlungsstrome

Der ,Liquidationswert ist bei regularer VeraulRerung
eines Unternehmens mit geordneten wirtschaftlichen
Verhéltnissen und Potenzial fiir die Zukunft in der Regel
nicht relevant. Addieren Sie alle Wirtschaftsglter des
Unternehmens zu sofortigen Einzelverauerungspreisen,
nehmen bestehende Verbindlichkeiten in Abzug und
subtrahieren die Liquidationskosten. Dann haben Sie,
vereinfacht gesagt, den Liquidationswert. Bei Betrieben,
die nachhaltig Gewinn erwirtschaften und nicht sehr
schnell unter Zeitdruck verauRert werden missen, ist der
Liquidationswert als Kaufpreis indiskutabel.

SUBSTANZWERT

Die absolute Untergrenze fiir den Kaufpreis eines Unter-
nehmens ist der ,Substanzwert‘. Der wére fir eine
Reproduktion des bestehenden Unternehmens aufzu-
bringen. Nach dem Fortfiihrungsprinzip ermittelt man die
aktuellen Zeitwerte der betriebsnotwendigen Vermdgens-
gegenstande. Davon subtrahiert man die Verbindlich-
keiten. Wenn sich nicht betriebsnotwendige Vermdgens-
gegenstande in der Bilanz befinden, werden diese zum
aktuellen VeraufRerungswert angesetzt. Das kénnen bei-
spielsweise Wertpapiere oder Wohnungen in der Bilanz
des Unternehmens sein, die im Laufe der Zeit zur Kapi-
talanlage erworben wurden. Diese haben mit dem
operativen Geschaft der Firma nichts zu tun. Man unter-
stellt deshalb, dass sie nach Ubernahme vom Erwerber
abgestollen werden. Ein Kaufer kénnte theoretisch mit



dem gleichen Kapitaleinsatz Ihr Unternehmen rekonstru-
ieren. Dann hétte er aber gegeniiber dem Unternehmens-
kauf ein zusétzliches Zeitinvestment und wéhrend der
Bauzeit keine Ertrage aus seiner Anlage.

Bei Gewinn erzielenden Betrieben mit positiven Aus-
sichten fir die Zukunft entspricht der ermittelte Wert
keinesfalls dem potenziellen Kaufpreis.

Ziundstoff fiir Diskussionen bietet in diesem Zusammen-
hang der Wert des (iber das reine Eigenkapital hinaus-
gehenden Firmenwertes. Der lasst sich nicht einfach so
in der Bilanz ablesen, auch wenn vielleicht immaterielle
Werte teilweise aktiviert sind. Der abstrakte und bestan-
dige Wert Ihres tatsachlichen Schaffens tiber Jahrzehnte
wird héher sein. Mit lhrem Unternehmen haben Sie nicht
ohne Grund die Position erreicht und gehalten, an der Sie
sich heute befinden.

ERTRAGSWERT

Schon realistischere Ausblicke geben die Ertragswert ori-
entierten Bewertungsverfahren. Sie berlcksichtigen die
kiinftigen Gewinne, welche die neue Inhaberin oder der
neue Inhaber mit dem Unternehmen erwirtschaften kann.

Aufbauend auf den Zahlen der Vergangenheit wagt man
den Blick in die Zukunft. Das geschieht in zwei Phasen.
Fir die ersten drei bis finf Jahre erstellt man einen de-
taillierten Business-Plan. Darin werden die Gewinn- und
Verlustrechnung, ebenso Bilanz und Liquiditat detailliert
geplant. Fir den Zeitraum danach schreibt man das letzte
geplante Jahr als sogenannte ewige Rente fort. Ein
Erwerber stellt dann einem heute zu zahlenden Kaufpreis
den kiinftig erwarteten Ertragen gegenlber. Bei allen
Uberlegungen bezieht man den aktuellen Anlagezins
sowie Risikozuschlage flir Unternehmen und Branche mit
ein. Als Ergebnis ergibt sich ein eigens berechneter und
personlich flir sinnvoll erachteter Diskontierungssatz. Auf
dieser Basis wird die Entscheidung getroffen.

Die Verfahren der Ertragswert orientierten Unterneh-
mensbewertung sind sehr komplex. Im Laufe der Zeit ha-
ben sich verschiedene Herangehensweisen mit sehr spe-
zifischen Feinheiten herausgebildet. In der Fachliteratur
finden sich dazu umfassende Ausfiihrungen oder Sie zie-
hen zu gegebener Zeit eine Expertin oder eine Experten
lhres Vertrauens hinzu.

VEREINFACHTE VERFAHREN

Es gibt auch vereinfachte Verfahren. Bei eher kleinen
Unternehmen greifen Verkaufer und Erwerber in der

Praxis tatsachlich oft darauf zuriick. Man geht davon aus,
dass man aus GroRen wie beispielsweise Umsatz und
Ertrag Unternehmenswerte proportional herleiten kann.
Beim ,Multiplikator-Verfahren® rechnet man diese Para-
meter mit einem brancheniblichen Faktor hoch. Sofern
die Zahlen zu Unternehmen gleicher GrofRe, Struktur,
Branche und Strategie einsehbar sind, kann man mit dem
,Vergleichsverfahren® arbeiten.

Bei weiteren Verfahren beriicksichtigt man die Erkennt-
nisse aus verschiedenen Werten und berechnet ein
Mittel. Sie sind auch bekannt als ,Berliner Verfahren®,
,Schweizer Modell“ oder, bei steuerlicher Betrachtung,
als ,Stuttgarter Verfahren®. Beim freihdndigen Firmenver-
kauf finden diese Modelle in der Preisfindung zwischen
den Verhandlungspartnern selten Anwendung.

DIE DUE-DILIGENCE

Der Kaufer will Sicherheit. Wenn Sie dem potenziellen
Erwerber Ihre Jahresabschliisse und Planungen vorle-
gen, wird er diese Uberpriifen wollen. Dann fiihren ex-
terne Berater eine Due-Diligence im Auftrag des Inter-
essenten durch. Oder der Erwerber verfugt dafiir Uber
entsprechende Kapazitaten und schickt seine eigenen
Leute. Der Begriff Due-Diligence leitet sich aus dem
angelsachsischen ab und bedeutet ,gebotene Sorgfalt".

Ausgewahlte Kernbereiche, die bei der Due-Diligence untersucht werden

Controlling

Abnehmer Produktion Strategie

Wertschopfung Management

Das gesamte Unternehmen wird grundsétzlich unter be-
triebswirtschaftlichen, juristischen und steuerlichen Ge-
sichtspunkten durchleuchtet. AuRerdem wirft man einen
Blick auf die Bereiche Finanzen, Markt, Produktion,
Organisation, Versicherung und Nachhaltigkeit.

Der Umfang einer Due-Diligence héngt stark von der
GroRenordnung des in Rede stehenden Vorhabens ab.
Bei kleineren Betrieben kann die Prifung binnen zwei
Wochen erledigt sein. Bei grofien Projekten zieht sich der
Prozess erfahrungsgemaf tiber mehrere Monate.



Vermeiden Sie Stolperfallen. Unabhangig von der Dimen-
sion sollten Sie die Begutachtung immer mit Bedacht vor-
bereiten. Dabei empfiehlt sich die Einbindung eines sach-
kundigen und praxiserfahrenen Dritten. Es bietet sich an,
dass diese Person einzelne Schritte als |hr Vertrauter
begleitet. So umgehen Sie im weiteren Verlauf bose
Uberraschungen. Im Rahmen einer professionell struk-
turierten und organisierten internen Vorprifung unter-
stutzt Ihr Interessenvertreter Sie nicht nur bei der Informa-
tions- und Unterlagenbeschaffung. Ebenso flihrt er eine
Risiko- und Potenzialanalyse durch, um zum Schluss
eine Tragfahigkeitsanalyse zu erstellen.

DAS ZAHLENPAKET

Das vollstandige Unterlagenpaket ist unumganglich. Die
Analyse der wirtschaftlichen und finanziellen Situation be-
ginnt mit der Auswertung der letzten drei bis flinf Jahres-
abschlisse. Einblick in das laufende Geschéftsjahr gibt
die letzte Betriebswirtschaftliche Auswertung. Hinzufligen
sollite man die Vorjahres-Vergleichswerte, die Monats-
werte und eine aktuelle Summen- und Saldenliste.

Mit der Vorausschau bis zum Ende des aktuellen Ge-
schéftsjahres verschafft man sich einen Uberblick tber
den derzeitigen Trend.

Ertragsplanungen fiir die Folgejahre runden das Infor-
mationspaket ab.

ZUSATZLICHE INFORMATIONEN

Sind die présentierten Zahlen plausibel, dann vergleicht
man sie mit anderen Unternehmen der gleichen Branche
und wirdigt das konjunkturelle Umfeld. Alle Zahlen und
Verlaufe sollten Sie gut argumentieren kdnnen. Liefern
Sie wichtige Zusatzinformationen direkt mit. Dann ver-
meiden Sie (Fehl-)Interpretationen durch die Analysten.
Sonst kann sich ganz schnell ein falsches Bild entwickeln
und die weitere Priifung erfolgt nicht mehr unvorein-
genommen.

STEUERN UND RECHT

Einhergehend mit der sogenannten Financial-Due-Dili-
gence kimmert man sich parallel um die steuerlichen
Themen (Tax-Due-Diligence) und den rechtlichen Be-
reich (Legal-Due-Diligence). Lassen Sie sich dabei, be-
reits im Vorfeld, von lhrer Steuerkanzlei und Ihrer Rechts-
kanzlei beraten und begleiten.

GESCHAFTSMODELL

Womit besteht das Unternehmen am Markt? Damit be-
schaftigt man sich in der Market-Due-Diligence. Flir den
Absatzmarkt und Bestandskunden, auch fir potenzielle
Neukunden, schatzt man die zu erwartende Entwicklung
ab. Grolke Relevanz haben dabei die Produkte des Unter-
nehmens. Die folgenden Fragen werden unter anderem
gestellt:

Welche Qualitat haben die Produkte?

Sind die Artikel zeitgemaR und im Produktzyklus noch in
guter Position?

Wie hat sich das Unternehmen strategisch positioniert?
Gibt es Markteintrittsbarrieren fiir Wettbewerber?
Was sind die Alleinstellungsmerkmale?

Passt die Preisgestaltung auf Dauer in den Markt?

Inwiefern Uberzeugen Kundenorientierung und Service?

In Bezug auf den Vertrieb vergewissert man sich, dass
die Abnehmerschaft breit diversifiziert ist und keine
Anhéngigkeiten bestehen. Man wagt ab, wie sensitiv die
Kunden reagieren, wenn der bisherige Inhaber nicht mehr
fir das Unternehmen steht.

Was geschieht hinter den Kulissen? Bei Herstellerbetrie-
ben mit eigener Fertigung nimmt man die Produktion und
die technischen Kapazitaten sehr genau unter die Lupe.
Wenn ein Unternehmenskaufer aus der Branche kommt,
kennt er verschiedene Produktionsprozesse. Dann weil3
er die Innovationskraft und den vorzufindenden Stand der
Technik genau einzuschatzen. Daraus ergibt sich auch,
ob fiir die Zukunft weiterer Investitionsbedarf besteht. Das
wird der Erwerber in der Kaufpreisfindung wertmindernd
berticksichtigen.

Beschaffung und Logistik werden untersucht. Gibt es eine
solide Basis an Lieferanten? Sind die vorhandenen
Lagerkapazitaten auch fiir die Zukunft ausreichend?

STRUKTUR UND PROZESSE

Tut jeder, was er am besten kann? Hierarchien und Ab-
laufe missen gerade bei stetig wachsenden Unterneh-
men regelmalig den Erfordernissen angepasst werden.
Die Anspriiche an moderne Fiihrung wandeln sich stetig.
Dort schlummern oft unerkannte Verbesserungsmaglich-
keiten flir die Wertschopfung.



In dem Zusammenhang stellt sich die Frage, wie die Be-
legschaft zu Veranderungen steht und ob die Mitarbei-
tenden in einem zielorientierten Change-Management-
Prozess motiviert werden kénnen. Ein Erwerber fihlt den
handelnden Personen genau auf den Zahn. Da wird es
schwierig, sich zu verstecken. Sie wissen am besten,
wem von lhren Leuten vor den Gesprachen mit Unter-
nehmensanalysten noch ein strategisches Briefing oder
ein zielgerichtetes Coaching guttun wiirde.

MANAGEMENT-AUDITS

Kleine Unternehmen werden meist durch die Inhaber-
familie gefiihrt. In mittleren und groen Betrieben unter-
stlitzen Fremdgeschaftsflhrer oder leitende Angestellte.

Wenn das Management auch nach der Firmentibergabe
eine wichtige Rolle spielt, wird sich ein Kaufer im Vorfeld
von den persodnlichen und fachlichen Kompetenzen iber-
zeugen wollen. In koordinierten Audits schaut man
Fuhrungskraften der oberen Ebenen sehr genau auf die
Finger.

SCHWACHSTELLEN OPTIMIEREN

Suchen Sie offenkundige und verdeckte Schwachstellen
im Unternehmen. Diese wandeln Sie mit den Mitarbei-
tenden in Optimierungspotenziale um. Binden Sie lhre
Leute ein und entwickeln Sie einen konkreten Malnah-
menkatalog mit klaren Verantwortlichkeiten und Fristen.

Wenn Sie Potenziale beizeiten heben, stellen Sie den
Betrieb optimal auf. Davon profitieren Sie direkt in Form
einer besseren Rentabilitat. Gleichzeitig erhoht das den
Wert des Unternehmens und spater den zu verhandeln-
den Kaufpreis. In den Kernfeldern Absatz, Produktion,
Finanzen und Management finden sich oft Ansatze, die
sich recht zligig in MaRnahmen umsetzen lassen.

Die vorstehenden Ausflihnrungen bilden dabei nur einen
ausgewahlten Extrakt an moglichen Fragen und Poten-
zialen. Der Anforderungskatalog ist in der Praxis wesent-
lich umfangreicher. Haben Sie dabei auch augenschein-
liche Randthemen auf der Agenda. Nachhaltigkeits-
kriterien haben in den letzten Jahren immer mehr Einzug
in Industrie und Wirtschaft genommen. Auch das Thema
Risikomanagement gewinnt zunehmend an Bedeutung.
Bei einer Due-Diligence wird man fragen, wie die Risiken
in Ihrem Betrieb erkannt und gesteuert werden.

TRAGFAHIGKEITSANALYSE

Spater durchlauft das gesamte Vorhaben eine Tragfahig-
keitsanalyse. Die wird meistens dann vorgenommen,
wenn dem Erwerber die Ergebnisse aus der Due-Diligen-
ce vorliegen. Hier werden Zahlen aus der Vergangenheit
mit den Planzahlen aus dem Business-Plan verkn(pft.
SchlieRlich méchte jeder wissen, dass sich ein Invest-
ment in Zukunft rentiert.

Auch die finanzierende Bank wird berechnen, ob das
Unternehmen geniigend Liquiditat fir den Kapitaldienst
aus der Ubernahme-Finanzierung abwirft.

SO GEHT ES WEITER

Den Wert lhres Unternehmens kdnnen Sie flr eine erste
Indikation Uberschléglich ermitteln, bevor sie diesen mit
externer Beratung weiter verifizieren.

Mit einem Unternehmens-Check decken Sie ganz gezielt
Schwachstellen auf und raumen diese aus. Damit
steigern Sie den kiinftigen Kaufpreis automatisch.

Fur die anstehenden Verhandlungen und den weiteren
Prozess starken wir Sie in den néchsten Beitragen zum
Thema Unternehmensnachfolge.

 Personliche Strategie entwickeln v
o Strukturen schaffen V/

* Unternehmen optimieren v
* Nachfolger einbinden

* Vertrag und Finanzierung
¢ Unternehmensiibergabe

€€

Bei den Impulsen zum Thema Nachfolge mdchten wir
ganz konkret auf Ihre Fragen eingehen. Nutzen Sie die
Gelegenheit, uns Ihre Anregungen mitzuteilen an die
Mailadresse cr@finanzenundmediation.de. lhre Mails
werden absolut vertraulich behandelt und nach Eingang
anonymisiert. Sind zu den Impulsen aus diesem Artikel
Fragen offengeblieben? Dann melden Sie sich gerne
unverbindlich und sie werden beantwortet.



B  Weniger sparen, mehr Vermogen:
Der unterschatzte Vorteil des
friihen Starts

Viele junge Menschen blicken skeptisch auf ihre
finanzielle Zukunft — Dabei haben gerade sie einen
entscheidenden Vorteil in der Hand: die Zeit — Der
FPSB Deutschland zeigt anhand konkreter Rechen-
beispiele, welchen Effekt der Zinseszins fiir den
Vermadgensaufbau erzielen kann.

Frankfurt/Main, 1. Juli 2026 — Die Frage, ob das Geld
firs Leben im Alter reicht, beschaftigt viele Menschen
hierzulande. Dies gilt gerade auch fir die jlngere
Generation, wie eine aktuelle Studie des Versicherers
HDI verdeutlicht. Demnach blicken viele Frauen und
Méanner im Alter zwischen 18 und 35 Jahren skeptisch auf
ihre finanzielle Situation im Alter. Und immerhin 21
Prozent erwarten bereits heute, ihren Lebensstandard im
Ruhestand nicht halten zu kénnen. Nur 13 Prozent gehen
davon aus, dies spater ohne finanzielle Abstriche zu
schaffen.

Was die Mehrheit dabei verkennt: Wer sich bereits in
frihen Jahren um die eigene Altersvorsorge kiimmert,
sichert sich einen enormen finanziellen Vorteil fiir spater.
,Wer mit 20, 25 oder 30 Jahren beginnt, die Altersvor-
sorge ernst zu nehmen, hat bereits gewonnen. Nicht
durch spektakulare Gewinne, sondern durch die Kraft der
Zeit und des Zinseszinses*, sagt Marcel Reyers, CFP®,
stellvertretender Vorsitzender des Financial Planning
Standards Board Deutschland e.V. (FPSB Deutschland).
,Viele junge Menschen unterschatzen die Kraft der Zeit
beim Vermdgensaufbau. Wer mit 25 Jahren beginnt,
regelmafig Geld anzulegen, hat einen Startvorteil, den
Spétziinder kaum aufholen kdnnen - egal wie viel sie
spater sparen”, erklart Reyers und veranschaulicht dies
anhand von zwei konkreten Rechenbeispielen.

Der frithe Start wird zum Turbo

Lisa beginnt mit 25 Jahren, monatlich 50 Euro in einen
ETF-Sparplan zu investieren. Bei einer angenommenen
durchschnittlichen jahrlichen Rendite von 6 Prozent zahlt
sie insgesamt 24.000 Euro ein (50 Euro x 12 Monate x 40
Jahre bis 65). Dank des Zinseszinses wachst ihr
Vermdgen auf etwa 99.500 Euro an.

Markus wartet dagegen, bis er 45 Jahre alt ist und spart
dann monatlich 200 Euro — viermal so viel wie Lisa. Er
zahlt insgesamt 48.000 Euro ein (200 Euro x 12 Monate
x 20 Jahre). Sein Endvermdgen bei einer angenom-
menen durchschnittlichen jahrlichen Rendite von 6
Prozent: etwa 92.400 Euro.

Das Ergebnis ist bemerkenswert: Lisa hat weniger als die
Halfte eingezahlt, verfligt aber Gber deutlich mehr Ver-
mogen. Der Grund liegt allein in dem l&ngeren Zeitraum,
in dem ihr Geld arbeiten konnte. ,Dieses Beispiel zeigt
eindrucksvoll, dass es nicht primar um die Sparquote
geht, sondern um den Zeitfaktor", erlautert Reyers.

Ten03 / Shutterstock.com

Da jedoch Frauen und Manner mit Anfang 20 auch

andere finanziellen Ziele beriicksichtigen mussen, rat der

Experte rat dazu, die Altersvorsorge in einen gréReren

Kontext einzuordnen. Dazu gehort:

= Notgroschen aufbauen: Bevor regelméafig in lang-
fristige Anlagen investiert wird, sollte ein Notfallfonds
von drei bis sechs Monatsgehaltern aufgebaut sein.
,Dieser Puffer schitzt vor unerwarteten Ausgaben
und verhindert, dass Notlagen zu Verschuldung und
der Inanspruchnahme teurer Konsumentenkredite
fihren®, erlautert Reyers.

= Schulden abbauen: Bestehen Schulden - etwa aus
einem Kredit oder einem Darlehen — sollten diese mit



hoherer Prioritat behandelt werden als der
Vermdgensaufbau.

= Systematische Altersvorsorge: Erst wenn die
ersten beiden Faktoren erfilllt sind, kann der Fokus
auf regelméRiges Sparen und Investieren gelegt
werden.

Die gute Nachricht lautet: Die drei Phasen sind nicht zeit-
lich getrennt. ,Wer strukturiert vorgeht, kann parallel ei-
nen Notgroschen aufbauen, Schulden abbauen und be-
reits mit kleineren Betragen die Altersvorsorge starten”,
erlautert der FPSB-Vorstand. Flr den Einstieg eignen
sich flr junge Berufseinsteiger vor allem zwei
Instrumente.

Mit ETFs und betrieblicher Altersvorsorge

Zum einen der ETF-Sparplan. Schon mit 25 oder 50 Euro
monatlich lasst sich ein breit gestreutes Portfolio auf-
bauen. Die Flexibilitat ist hoch, da die Sparrate jederzeit
angepasst oder ausgesetzt werden kann — ideal fir eine
Lebensphase mit mdglichen Veranderungen. ,Ein ETF-
Sparplan ist transparent, kostenglinstig und einfach
umzusetzen®, sagt Reyers.

Zum anderen die betriebliche Altersvorsorge, kurz bAV.
Denn viele Arbeitgeber bieten eine betriebliche Alters-
vorsorge an. Hier gibt es oft Arbeitgeberzuschiisse - im
Grunde kostenloses Geld fiir die Altersvorsorge. Zudem
profitieren Arbeitnehmer von Steuerersparnissen. ,Wer
die Mdglichkeit einer bAV hat, sollte diese nutzen. Das ist
einer der wenigen Falle, wo es quasi garantierte
Zusatzrenditen gibt", so Reyers.

Was beim Thema Altersvorsorge von jungen Menschen
zudem haufig Gbersehen wird: Sie sollte nicht isoliert
betrachtet werden, sondern als Teil der Karriereplanung.
,Wer mit 25 Jahren anfangt zu sparen, hat einen anderen
Blick auf Karriereschritte, Jobwechsel und Gehaltsver-
handlungen®, erklart Reyers. ,Jedes zusatzliche Gehal,
das durch Verhandlungen oder einen besseren Job
erzielt wird, kann teilweise in die Altersvorsorge flieRen.
Das fiihrt zu einer Art dynamischen Anpassung der Al-
tersvorsorge an die Gehaltsentwicklung.”

Langfristiger Plan statt kurzfristiger Tipps

Wichtige Unterstlitzung beim Aufbau einer langfristigen
Strategie fir die Altersvorsorge kénnen zertifizierte CER-
TIFIED FINANCIAL PLANNER®-Professionals des
FPSB Deutschland leisten. Ein CFP®-Professional als
langfristiger Partner kann helfen, die personliche Situa-

tion realistisch einzuschéatzen, die finanziellen Prioritaten
richtig zu setzen und ein mafigeschneidertes Vorsorge-
konzept zu entwickeln. Wichtig ist es, diesen Plan iber
Jahrzehnte hinweg immer wieder anzupassen, etwa bei
einem Jobwechsel, einer Gehaltserhéhung oder bei der
Grindung einer Familie.

,Ein guter Finanzplaner ist kein Verkaufer, sondern ein
Partner auf Augenhéhe", unterstreicht Reyers. ,Er denkt
in Jahrzehnten, nicht in Quartalen. Das ist gerade fiir
junge Menschen wichtig, die noch viel vor sich haben.”
Doch der wichtigste Schritt ist, Gberhaupt anzufangen.
,Mit kleinen, regelmafigen Betragen und einer klaren
Strategie lasst sich eine solide finanzielle Grundlage
schaffen. Wer das mit Anfang 20 versteht, kann sich im
Ruhestand entspannen®, restimiert Reyers.

UBER DEN FPSB DEUTSCHLAND e.V.

Das Financial Planning Standards Board Ltd. - FPSB ist ein globales
Netzwerk mit derzeit 29 Mitgliedslandern und Uber 236.000 Zertifikats-
tragern. Das Financial Planning Standards Board Deutschland e.V. (FPSB
Deutschland) mit Sitz in Frankfurt/Main gehért seit 1997 als Vollmitglied
dieser Organisation an. Ziel ist es, den weltweiten Berufsstandard fir
Financial Planning zu verbreiten und das o6ffentliche Vertrauen in Financial
Planner zu férdern. Zentrale Aufgabe des FPSB Deutschland ist die
Zertifizierung von Finanz- und Nachfolgeplanern nach international
einheitlich definierten Regeln. Wichtige Gitesiegel sind der CERTIFIED
FINANCIAL PLANNER®-Professional, der CERTIFIED FOUNDATION
AND ESTATE PLANNER®-Professional, der EFPA European Financial
Advisor® EFA und der CGA® CERTIFIED GENERATIONS ADVISOR.
Der FPSB Deutschland hat ferner den Anspruch, Standards zur Methodik
der ganzheitlichen Finanzberatung zu setzen. Dafiir arbeitet der FPSB
Deutschland eng mit Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden, Wissenschaft
und Forschung, Verbraucherschiitzern sowie Presse und interessierter
Offentlichkeit zusammen. Ein weiteres Anliegen des FPSB Deutschland
ist die Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung. Zu diesem Zweck
hat der Verband den Verbraucher-Blog http://www.frueher-planen.de
lanciert. Er informiert neutral, anbieterunabhéngig und werbefrei iber alle
relevanten finanziellen Themen und beinhaltet drei Online-Rechner zur
Berechnung der Altersrente und der Basisrente sowie zur Optimierung der
Fondsanlage.

Weitere Informationen erhalten Sie unter: http://www.fpsb.de.

Folgen Sie uns auch auf LinkedIn unter:
https:/lwww.linkedin.com/company/fpsbdeutschland/

VON PLETTENBERG, CONRADT & CIE. FAMILY OFFICE AG

Bei von Plettenberg, Conradt & Cie. Family Office AG sind die Herren
Frank Conradt, Marius Malinowski und Christian von Plettenberg als CFP
zertifiziert. Die Herren Olaf Krings und Daniel Oyen sind zuséatzlich auch
CFEP-Zertifikatstrager.
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Rechtliche Hinweise

Herausgeber dieser Publikation ist die von Plettenberg, Conradt & Cie. Family Office AG (,VPC").
Sie dient lediglich der Information und darf ohne ausdriickliche schriftliche Einwilligung nicht an Dritte
weitergegeben werden.

Mit dieser Publikation wird kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren,
Finanzinstrumenten oder sonstigen Werten unterbreitet. Die enthaltenen Informationen und
Beurteilungen stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Fir die Erstellung der
Publikation haben wir lediglich Informationen und Daten verwendet, die wir fir plausibel erachten
sowie deren Quelle wir fiir zuverléssig halten. Die Informationen und Daten haben wir weder auf
Richtigkeit und Vollstandigkeit untersucht, noch sind sie von Dritter Seite Uberpriift worden. Die von
VPC in dieser Informationsunterlage ge&uBerten Aussagen stellen ausschlieRlich unsere Meinung
dar. Diese kdnnen sich jederzeit andern, ohne dass dies explizit kommuniziert oder publiziert wird.
Ebenfalls kdnnen die in der Publikation enthaltenen Darstellungen auf Grund des Marktgeschehens
sowie einer Veranderung wirtschaftlicher, rechtlicher oder steuerlicher Rahmenbedingungen
kurzfristig gegenstandslos werden. Sie haben daher nur momentanen Charakter.

Die vollstandige Darstellung der in diesen Unterlagen erwahnten Vermdgensgegenstande sowie der
jeweils hiermit verbundenen Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte den entsprechenden
Verkaufsunterlagen (z. B. Verkaufsprospekt, Produkt- oder Vermdégensanlagen-Informationsblatt).
Getroffene Aussagen bzw. Angaben zur in der Vergangenheit erzielte wirtschaftliche Ergebnisse
sowie Prognosen sind keine Gewahr und kein verlasslicher Indikator fiir zuklinftige Ergebnisse.

Die Ausfiihrungen der Publikation sind nur zur Verwendung in Deutschland bestimmt und richtet sich
an Personen, die in Deutschland anséssig sind.

Tobias Becker

Tel.: +49 (0) 211 22 98 20 16
E-Mail: becker@vpc-familyoffice.de



