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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

wahrend die Aktienmarkte mit bemerkenswerter Starke zulegen, bleibt die grundlegende Marktstimmung
verhalten. Geopolitische Spannungen und wirtschaftspolitische Risiken sorgen fiir ein uniibersichtliches

Umfeld, das Anleger vorsichtig stimmen sollte.

* Eine Lésung des Konfliktes im Nahen Osten ist nicht absehbar.

Die Auswirkungen der Sperrung der Strale von Hormus auf die Weltkonjunktur kénnte gréRer
sein als bisher an den Kapitalmarkten eingepreist wurde.

Private Credit kdnnte zu einer Belastung der Kapitalméarkte werden.

Neue US-Zolle auf europaische Autoexporte belasten deutsche Hersteller empfindlich.

Alle groRen Notenbanken der Industrielander belassen das Zinsniveau zunachst unverandert.
Die Inflation in Deutschland ist im April nur leicht von 2,8 % auf 2,9 % (HVPI) gestiegen.

Was ist passiert?

Die Erholung der Méarkte im April vollzog sich in
einem sehr schnellen und dynamischen Tempo.
Bis auf den DAX liegen mittlerweile alle wesent-
lichen Aktienindizes im Plus. Besonders stark
entwickelten sich der japanische Nikkei sowie
der amerikanische Aktienmarkt in seiner Brei-
te, was viele Marktteilnehmer tGberraschte. Diese
Entwicklung ist umso bemerkenswerter, da politi-
sche Nachrichten und geopolitische Spannungen
— insbesondere aus dem Nahen Osten — kaum
Anlass fir Optimismus boten. Offenbar Uberwo-
gen Faktoren wie robuste Unternehmensgewin-
ne und die Hoffnung auf eine stabilere geldpoliti-
sche Perspektive die politischen Belastungen.

Die neue Zolldrohung des US-Préasidenten ge-
gen Automobile aus der EU belastet die ohnehin
schwache deutsche Wirtschaft und schafft Un-
sicherheit fur die Geldpolitik der EZB. Zwar er-
warten viele Okonomen im Juni noch einen Zins-
schritt, doch schwachere Konjunkturaussichten
kénnten weitere Straffungen erschweren. Héhe-
re Autozoélle drohen das Wachstum spirbar zu

dampfen und kénnten Deutschland trotz hoher
Staatsausgaben in eine Rezession fihren.

Die Inflation in Deutschland ist im April schwa-
cher gestiegen als erwartet und erhdhte sich
nach HVPI auf 2,9 %. Verantwortlich daftr sind
vor allem héhere Energiepreise infolge des Iran-
Kriegs, wahrend die Kern- und Dienstleistungsin-
flation zurtickgingen. Hinweise auf nennenswerte
Zweitrundeneffekte gibt es bislang nicht.

Die Markte im April

. Entwicklun Entwicklun
Markte April 2026g 2026 °
DAX 7.11% -0.81%
Euro Stoxx 50 5.60 % 1.56 %
S&P 500 (EUR) 8.75% 5.44%
MSCI World (EUR) 6.54 % 411%
MSCI EM (EUR) 13.52% 14.82%
Nikkei 225 (EUR) 13.71% 15.74%
Gold (EUR) 2.53% 7.26%
EUR/USD 154% 013%

Quelle: Infront, eigene Berechnung



Marktdaten im Fokus

von -0,5 auf -17,2 Punkte.

» Zentralbanken: Die EZB lie3 den Leitzins bei ihrer Sitzung am 30. April unverandert. Eine Zins-
anhebung von 25 Basispunkten erwartet der Markt fur die Sitzung im Juni.

* Inflation: Im Berichtsmonat Marz kam es in den USA zu einem beachtlichen Inflationsanstieg auf
3,3 %. Die Kernrate der Inflation, die Energiepreise nicht beriicksichtigt, stieg leicht auf 2,6 %.

+ ZEW-Umfrage: Nach dem Einbruch im Marz hat sich die Stimmung unter Finanzmarktexperten
hinsichtlich der Konjunkturerwartungen fur Deutschland im April weiter eingetriibt. Der Index sank

Auswirkungen von Bérsengangen auf die Indizes

Das Jahr 2026 bietet einen potenziellen Auf-
schwung fur den Markt der Borsengénge. Mit
Spannung werden die Bérsennotierungen von
SpaceX, OpenAl und Anthropic erwartet, da die-
se Unternehmen mit auRergewdhnlichen Bewer-
tungen auf sich aufmerksam machen. Doch aus-
gerechnet diese Unternehmen mit erheblicher
wirtschaftlicher Relevanz haben mitihrer potenzi-
ell hohen Marktkapitalisierung unmittelbare Aus-
wirkungen auf Aktienmarkte, Indizes und ETF-
Strukturen. Allein SpaceX kénnte mit seiner er-
warteten Bewertung von 1,75 Billionen US-Dollar
auf Anhieb zu den funf gréf3ten bdérsennotier-
ten Unternehmen der USA zahlen. Es ware da-
mit vergleichbar mit Gréf3en wie Nvidia, Apple
oder Microsoft. Fur marktkapitalisierungsgewich-
tete Indizes, wie den S&P 500 oder den MSCI
World, entsteht dadurch ein erheblicher Hand-
lungsdruck, da der Anspruch dieser Indizes darin
besteht, den Markt méglichst vollstandig abzubil-
den. Ein auch nur verzégertes Beriicksichtigen
solcher Mega-Caps wirde zwangslaufig zu Ab-
weichungen zwischen Indexentwicklung und tat-
sachlicher Marktrealitat fuhren, wodurch Index-
Fonds Chancen verpassen kénnten. Ahnliche
Uberlegungen gelten fir OpenAl oder Anthro-
pic, die nach ihrem Bérsengang sofort ein signifi-
kantes Indexgewicht erreichen. Eine Analyse des
,Morningstar PitchBook US Modern Market 100
Index“, der darauf abzielt, den US-Aktienmarkt
genau abzubilden, verdeutlicht diesen Effekt. Er
zeigt, dass SpaceX, OpenAl und Anthropic un-
mittelbar zu den gréfl3ten bérsennotierten Unter-

Ausblick

nehmen in den USA z&hlen wirden. Infolge ih-
rer Aufnahme wirde sich die starke Konzentra-
tion der aktuellen zehn Schwergewichte an der
Spitze leicht abschwachen und Verschiebungen
innerhalb dieser Gruppe ware zu beobachten.

Wenige Aktien bestimmen die Indizes

Marktkonzentration im dffentlichen und privaten Sektor

O Nvidia 830%
O Apple 8%
Alphabet 123%

O Microsoft 613%
O spaceX 145%
O Amazon 442%
O Broadeom 312%
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Diese Verschiebungen zwingen passive Produk-
te zu Umschichtungen und kénnen sowohl bei
den neu aufgenommenen Titeln als auch bei den
etablierten Schwergewichten zuséatzliche Kurs-
bewegungen auslésen. In diesem Zusammen-
hang ist es bedeutend, wie schnell Indexanbieter
wie MSCI oder S&P die neuen Unternehmen in
ihre Indizes integrieren. Erste Diskussionen Uber
beschleunigte Aufnahmeverfahren werden dies-
beziglich bereits gefiihrt. Gerade in diesen Uber-
gangsphasen sollten die potenziellen Markt- und
Handelseffekte nicht unterschatzt werden.

O openal 309%
O Weta 288%
O anthropic 25T%

89 ather 1960%

Sollte sich die Lage im Nahen Osten entspannen, eréffnen sich Chancen fir eine Neubewertung an den
Markten. Gleichzeitig verscharfen Rezessionssorgen den Blick auf Deutschland, wéhrend Notenbanken
zwischen schwachem Wachstum und anhaltenden Preisrisiken abwagen missen.
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