NORD{PTREUHAND

Juni 2026

Marktiibersicht

Bremen

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

das Bild an den Kapitalmarkten entwickelt sich immer komplexer. Der geplante Bérsengang von SpaceX
wird schon allein durch seine Dimension die globalen Indexmaérkte durcheinanderwirbeln. Auf der ande-
ren Seite kdmpft die deutsche Wirtschaft mit ihren strukturellen Schwéachen. Der andauernde Iran-Krieg
und die US-Zollpolitik verscharfen die Situation zusatzlich.

liche Offnung der StraRe von Hormus.

* Die Lage im Nahen Osten bleibt weiterhin dynamisch - ein Ende des Konflikts ist nicht absehbar.
Mit SpaceX steht der bisher gréRte Bérsengang der Geschichte kurz bevor.

* Die Stimmung der deutschen Unternehmen hat sich im Mai etwas aufgehellt, bleibt aber aufgrund
der geopolitischen und inlandischen Belastungen angespannt.

Schlussel zur Erholung fir die deutsche und globale Wirtschaft bleibt eine schnelle und verlass-

» Die uberwiegend positive US-Berichtssaison verhilft den Aktienindizes zu neuen Allzeithochs.

Was ist passiert?

Die starke Dynamik an den Aktienmarkten aus
dem April setzte sich auch im Mai fort, sodass
alle wesentlichen Indizes auf Jahressicht wie-
der deutlich im Plus notieren. Insbesondere die
Markte auflderhalb Europas Uberzeugten mit kraf-
tigen Zuwachsen und sowohl der japanische Nik-
kei als auch Schwellenlanderaktien verzeichne-
ten trotz anhaltender geopolitischer Spannun-
gen prozentual zweistellige Zugewinne. Dies ver-
starkt den Eindruck, dass Negativszenarien nicht
bertcksichtigt werden und positive Nachrichten
anhaltenden Optimismus auslésen. Die positiven
Unternehmensgewinne und hohen Investitionen
im Bereich Kinstliche Intelligenz taten ihr Ubri-
ges und hievten die US-Aktienindizes auf neue
Hdéchststande (Dow Jones tUber 51.000 Punkte,
S&P 500 Gber 7.500 Punkte).

Da der Monat Mai geldpolitisch nur wenige Im-
pulse bot, richtete sich der Blick verstarkt auf
aktuelle Konjunkturdaten. Dazu zahlen auch die
jungsten Inflationszahlen aus Deutschland. Be-
merkenswert ist, dass diese auf Monatssicht ei-
nen Preisriickgang verzeichneten, was die Inflati-
onsrate auf 2,6 % zuriickgehen lies. Die Kernrate

stieg jedoch leichtauf 2,5 % an (Vormonat 2,3 %).
Unterstitzend durfte unter anderem der Tankra-
batt gewirkt haben. Aus unserer Sicht ist es je-
doch noch zu frih, daraus abzuleiten, dass die
durch den Iran-Krieg ausgeléste Teuerungswel-
le nun Uberstanden ist. Entsprechend richtet sich
der Fokus nun auf die Reaktion der Zentralban-
ken. Der Markt geht weiterhin mehrheitlich davon
aus, dass die Europaische Zentralbank im Juni
die Zinsen um 25 Basispunkte anheben wird.

Die Markte im Mai

- Entwicklung Entwicklung
Markte Mai 2026 2026
DAX 3.34 % 2.51%
Euro Stoxx 50 2.87 % 4.47 %
S&P 500 (EUR) 5.79 % 11.55 %
MSCI World (EUR) 501% 10.61%
MSCI EM (EUR) 10.06 % 25.56 %
Nikkei 225 (EUR) 10.70 % 30.57 %
Gold (EUR) -1.26 % 591%
EUR/USD -0.61% -0.73 %

Quelle: Infront, eigene Berechnung



Marktdaten im Fokus

* Arbeitslosenzahlen: Im Monat April konnte der US-Arbeitsmarkt positiv iberraschen. Es wurden
deutlich mehr neue Stellen geschaffen als erwartet, vorwiegend im Dienstleistungssektor. Damit
konnte sich die Arbeitslosenquote stabil bei 4,3 % halten.

* Inflation: Die US-Konsumentenpreise verzeichneten im April einen kraftigen Anstieg. Die Jah-
resrate zog auf 3,8 % an. Die Kernrate der Inflation stieg ebenfalls leicht auf 2,8 %.

+ ifo-institut: Die Stimmung der Unternehmenslenker hat sich im Monat Mai etwas erholt, bleibt
aber insgesamt angespannt. Der ifo-Geschéaftsklimaindex konnte leicht auf 84,9 Punkte zulegen.

Bérsengang der Superlative - SpaceX

Am 20. Mai reichte SpaceX den Antrag fir den
bisher gréiten Boérsengang der Geschichte bei
der Boérsenaufsicht SEC ein. Der Umfang des
Borsengangs ist historisch, da eine Bewertung
von rund 1,75 Bio. US-Dollar im Raum steht, bei
einem Emissionsvolumen von 75 bis 80 Mrd. US-
Dollar. Im Zuge des Antrags gewahrt SpaceX
erstmals detaillierte Einblicke in die eigene Ge-
schaftsentwicklung. Die Aktivitaten verteilen sich
auf drei zentrale Geschaftsbereiche - Kiinstliche
Intelligenz mit xAl und X, das Raumfahrtgeschaft
sowie das Telekommunikationssegment mit dem
Hauptgeschaft Starlink. Ein Blick auf die Kenn-
zahlen ermdglicht eine klare Trennung zwischen
profitablen Bereichen und verlustbringenden Ak-
tivitaten. Die Werte fur den Gesamtkonzern se-
hen im Jahr 2025 zunachst schwach aus, da bei
einem Umsatz von 18,67 Mrd. US-Dollar ein ope-
rativer Verlust von 2,59 Mrd. US-Dollar ausge-
wiesen wird. Insbesondere das KI-Segment tritt
als wesentlicher Belastungsfaktor hervor, wel-
ches allein im Jahr 2025 einen operativen Verlust
von 6,36 Mrd. US-Dollar verzeichnete. Auch das
Raumfahrtgeschéaft belastet und wies bei einem
Umsatz von 4,09 Mrd. US-Dollar einen Verlust
von 657 Mio. US-Dollar aus. Strategisch bleibt
das Geschaftsfeld jedoch von zentraler Bedeu-
tung, da es die technologische Basis fur das
wachstumsstarke Starlink-Geschaft bildet. Das
Gebiet Telekommunikation hat sich in den letz-
ten Jahren als wirtschaftlicher Kern des Kon-
zerns etabliert. Im Jahr 2025 erzielte dieses ei-
nen Umsatz von 11,4 Mrd. US-Dollar, was einem
Wachstum von 49,8 % gegeniiber dem Vorjahr

Ausblick

entspricht. Dabei generierte das Segment einen
operativen Gewinn von 7,17 Mrd. US-Dollar bei
einer Marge von 63 %. Damit liefert Starlink den
Groliteil des Konzernumsatzes und den Haupt-
anteil am operativen Ergebnis.

Umsatz der SpaceX-Geschaftsfelder

Space: 4.090 Mio. USD

AN

XAl & X(Twitter): ﬁ‘.onﬁectivity:
11.390 Mio. USD

3.200 Mio. USD

Kinftige Anleger sollten im Rahmen des Bérsen-
gangs zudem die Ausgestaltung der Aktienstruk-
tur bertcksichtigen. Class A-Aktien sind mit einer
Stimme je Aktie ausgestaltet und 6ffentlich han-
delbar. Zeitgleich werden die Class B-Aktien (10
Stimmen je Aktie) Uberwiegend bei Elon Musk
verbleiben, der sich somit weiterhin die Kontrol-
le Gber das Unternehmen sichert. Zudem sollten
Anleger bei einer méglichen Investition bertick-
sichtigen, dass ein Engagement in erster Linie
einem Investment in ein globales Satelliteninter-
netgeschaft entspricht. Eine Zuteilung bei Zeich-
nung der Aktie ist aufgrund der hohen Nachfra-
ge nicht gesichert. Fir viele Privatanleger scheint
daher eine indirekte Partizipation Uber Fonds ei-
ne realistischere Alternative zu sein.

Die Bundesregierung steht vor mehreren ,Herkules-Aufgaben®: Haushaltskonsolidierung, Sozialstaats-
reform, Industriepolitik und Koalitionsfrieden sollen gleichzeitig gelingen, wahrend das ,deutsche Ge-
schaftsmodell* auRenpolitisch massiv unter Druck steht. Es bleiben interessante Rahmenbedingen,

nicht nur fiir die Kapitalmarkte.
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