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Liebe Kundinnen,
liebe Kunden,

im 2ten Quartal bewegten zwei GroRthemen die Talkrunden
des Kapitalmarkts. Ein Thema war der Nah-Ost-Krieg und
seine vielfdltigen Auswirkungen auf Finanzmarkte und Wirt-
schaft, auch wenn sich der Krieg gegen Ende des Quartals
zundchst einmal zum Konflikt entscharfte. Aber wichtige No-
tenbanken wie die EZB sahen sich im Juni vor allem deshalb
gezwungen, ihre volkswirtschaftlichen Rahmenerwartungen
flir das Jahr 2026 neu zu justieren.

Das zweite GroRthema war Kiinstliche Intelligenz. Zwar ist sie
spatestens seit der Veroffentlichung der ersten generativen
KI-Modelle vor einigen Jahren in aller Munde und auch an
den Kapitalmarkten dauerprasent. Aber deutlich wurde im
zweiten Quartal, dass Investitionen in die Kl-Infrastruktur und
ihre handfesteren Fundamente zunehmend groRerer Kreise in
der Wirtschaft ziehen. Man sah es an steigenden Aktienkur-
sen bei Geschaftsmodellen auch mit fernem KI-Bezug. Aber
man ibersah dabei leicht, dass es auch , jenseits von KI*
noch attraktive Titel gab. Wir halten danach auch im dritten

Quartal Ausschau.

Ihr Team der WSW PortfolioManagement AG
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Die Weltwirtschaft ist im zweiten Quartal
2026 nach bislang vorliegenden Auswer-
tungen verhaltener gewachsen, als Kon-
junkturforscher prognostiziert hatten. Den
Hauptgrund sehen die Konjunkturforscher
etwa des Kiel Institut flir Weltwirtschaft
im Krieg im Nahen Osten, der seit Frih-
jahr zu einem starken Anstieg der Ener-
giepreise fithrte. Die OECD hat deshalb
ihre globale Jahreswachstums-Prognose
im Juni das zweite Mal in diesem Jahr
nach unten angepasst und rechnet fir
2026 nur noch mit einem Zuwachs der
globalen Produktion von 2,9 Prozent. Auch
die Europaische Zentralbank (EZB) senkte
ihre Jahres-Prognose fiir den Euroraum im
Juni auf 0,8 Prozent.

Der aktuelle Nah-Ost-Konflikt hat sich
zwar gegen Ende des zweiten Quartals
durch eine befristete Waffenruhe etwas
entspannt, die Lage bleibt jedoch weiter-
hin fragil und schwer berechenbar. Ent-
sprechend hoch ist die Unsicherheit an
den Rohstoffmarkten. Zwar sind die Ol-
preise zuletzt deutlich zurtickgegangen;
das Risiko erneuter Unterbrechungen der

Versorgungswege durch die StraBe von
Hormus besteht jedoch nach wie vor.
Regional zeigten sich beim Wachstum
deutliche Unterschiede. In den USA sorgten
privater Konsum und hohe Investitionen
vor allem im Zusammenhang mit Kunst-
licher Intelligenz flir eine vergleichsweise
robuste Dynamik. Im Euroraum dampften
gestiegene Energiepreise und die erhohte
Unsicherheit die Industrieproduktion, In-
vestitionen und Konsum. In Japan flaute
nach starkem Jahresstart das Wachstum
im zweiten Quartal ab. In China bremsen
ungeloste Probleme des Immobiliensektors
weiterhin das generell hohere Wachstum.
Allein in Indien scheint derzeit der stark
binnengetriebene Wachstumsmotor wie
geschmiert zu laufen.

Die seit Februar kraftig gestiegenen Ener-
giepreise haben die im Vorjahr stark riick-
laufige Inflation wieder deutlich nach oben
getrieben. Die EZB erwartet fiir 2026 inzwi-
schen eine Inflationsrate von 3,0 % und hat
im Juni erstmals seit 2023 ihre Leitzinsen
wieder angehoben. Die OECD rechnet fiir
die USA im laufenden Jahr mit 3,7 Prozent

Teuerung; die Fed verzichtete deshalb auf
Senkung der Zinsen, hob sie aber auch
nicht an.
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Aktien Europa: Starkes zweites Quartal

Die Kurse europaischer Aktien legten im zweiten
Quartal deutlich zu. Viele Leit- und Branchenin-
dizes profitierten von kraftigen Kursgewinnen der
Aktien von Unternehmen, die sich weltweit am
massiven Ausbau der KI-Infrastruktur beteiligen.
Doch auch zahlreiche andere Branchen verzeich-
neten deutliche Zuwachse.

Wie entwickelten sich im zweiten Quartal die
wichtigsten europaischen Aktienindizes?

Der paneuropaische Stoxx Europe 600, der neben
Standardwerten auch Nebenwerte umfasst, ge-
wann im Zeitraum vom 1. April bis 30. Juni rund
10 Prozent. Der Euro Stoxx 50, der Blue-Chip-
Leitindex der Eurozone, legte in den vergangenen
drei Monaten sogar um 12 Prozent zu. Aufgrund
des schwachen ersten Quartals blieben die Halb-
jahresergebnisse mit 8 Prozent (Stoxx Europe
600) beziehungsweise 9 Prozent (Euro Stoxx 50)

jedoch hinter den Zuwachsen des zweiten Quar-
tals zurtck.

Der DAX-Kursindex gewann im Quartalsver-
lauf rund 8 Prozent und entwickelte sich damit
deutlich schwacher als der Euro Stoxx 50, erziel-
te jedoch das gleiche Plus wie der SDAX. Noch
starker legten der MDAX mit knapp 11 Prozent
sowie der TecDAX mit etwas mehr als 11 Prozent
zu. Das zeigt, dass der Kursaufschwung im DAX-
Universum durchaus auf breiter Basis stattfand.
Im ersten Halbjahr blieb der DAX-Kursindex
knapp im Minus, wahrend der MDAX leicht im
Plus war. Der SDAX gewann mehr als 2 Prozent,
der TecDAX knapp b Prozent.

Wenden wir uns nun dem linksrheinischen Ak-
tienmarkt zu: Der franzosische CAC 40 steiger-
te sich in den vergangenen drei Monaten mit
knapp 8 Prozent ebenso stark wie sein rechts-

rheinischer Counterpart. Im ersten Halbjahr
erzielte der CAC 40 einen Kurszuwachs von 3
Prozent.

Weiter suidlich fiel die Dynamik starker aus.
Der spanische IBEX 35 legte im zweiten Quar-
tal um 14 Prozent zu (1. Halbjahr: 13 Prozent),
der italienische FTSE MIB gewann knapp 17
Prozent (1. Halbjahr: 14 Prozent). Noch bes-
ser entwickelte sich der 6sterreichische ATX,
dessen Kurs im zweiten Quartal um 21 Prozent
stieg (1. Halbjahr: 22 Prozent).

Die beiden wichtigsten europaischen Indizes
auBerhalb der FEurozone entwickelten sich
sehr unterschiedlich: Der Schweizer Leitindex
SMI gewann im zweiten Quartal 11 Prozent
(1. Halbjahr: 7 Prozent), wéahrend der britische
FTSE 100 lediglich um 3 Prozent zulegte (1.
Halbjahr: 6 Prozent).

Aktien Europa

Veranderung in % (Euro), Vereinigtes
Konigreich (GBP), Schweiz (CHF)
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Anleihen Welt: Erwartungsanderungen

An den Anleihemarkten wirkten sich im zweiten
Quartal 2026 wechselnde Erwartungen der Markt-
teilnehmer im Hinblick auf Inflation und Geldpoli-
tik aus. Hauptgrund war auch hier der kraftige An-
stieg der Energiepreise infolge der kriegsbedingt
unterbrochenen Rohstoffversorgung aus dem Na-
hen Osten. Anfang April war die Unsicherheit tiber
die Auswirkung auf die Jahresinflation in einzelnen
Regionen noch hoch. Mit zunehmender Dauer des
Konflikts setzte sich jedoch an den Markten die
Einschatzung durch, dass die Teuerung 2026 ho-
her ausfallen diirfte als noch im Friihjahr erwartet.
Dies spiegelte sich in den aktualisierten Projektio-
nen der Zentralbanken wider. Die US-Notenbank
Fed erhohte ihre Prognose flir die Jahresinflation
von 2,7 Prozent im Mérz auf 3,6 Prozent im Juni.
Die Européische Zentralbank hob ebenfalls ihre

Inflationsprognose fur den Euroraum im Juni
auf 3,0 Prozent an. Die EZB setzte dann im Juni
ihre drei politischen Zinssatze um jeweils 25
Basispunkte nach oben. Die US-Notenbank Fed
verzichtete auf eine Zinsanhebung, aber eben
auch — und das war zunachst wichtiger — auf
eine Zinssenkung, mit der Anfang des Jahres die
Marktteilnehmer noch gerechnet hatten.
Veranderte Markterwartungen flihrten zu An-
stiegen der Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen: der Fall des Olpreises und verringerte Infla-
tionsfurcht lieBen gegen Ende des Quartals die
Renditen jedoch wieder etwas sinken.

In den USA tendierten die Renditen etwas star-
ker nach oben, auch weil die Inflationsrisiken
konjunkturbedingt hoher sind und das Angebot
neuer Staatsanleihen sehr hoch ist.

Die Rendite einer 10-jahrigen US-Staatsanleihe
lag zu Beginn des Quartals bei 4,35 Prozent, nach
einem leichten Rickgang stieg sie bis Mitte Mai
auf 4,96 Prozent; Ende Juni war sie bei 4,47 Pro-
zent angelangt.

Eine zehnjahrige Bundesanleihe rentierte zu Be-
ginn des zweiten Quartals mit 2,95 Prozent; das
Renditemaximum erzielte sie am 19.5. mit 3,2 Pro-
zent; Ende Juni rentierte sie mit 2,91 Prozent tiefer
als Anfang April.

Auch die Renditen vieler Untemehmensanleihen
stiegen in den USA und in Europa zunéchst an und
gaben dann vielfach am Ende wieder nach.

Die Nachfrage nach Untemehmensanleihen war im
Quartal offenbar sehr hoch. Insbesondere grofie Tech-
nologieunternehmen nutzen Anleiheemissionen zur
Finanzierung ihrer umfangreichen KI-Investitionen.

Quelle: Jigervasi, istockphoto
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Devisenmarkt im 2. Quartal ruhig

Im zweiten Quartal 2026 war es an
den Devisenmarkten relativ ruhig. Die
groBen Wahrungspaare bewegten sich
uberwiegend in engen Handelsspannen
von meist unter zwei bis drei Prozent.
Besonders gering war die Volatilitat
des Wechselkurses Euro zu Schweizer
Franken. Noch weniger schwankte
das Verhéltnis zur Danischen Krone,
die im Rahmen des Wechselkursme-
chanismus ERM II eng an den Euro
gebunden ist.

Auch gegentber dem britischen Pfund
blieben die Ausschlage vergleichswei-
se gering. Bis Quartalsende wertete
das Pfund gegeniiber dem Euro rund
1,4 Prozent auf.

Etwas dynamischer bewegte sich der
BEuro relativ zum Renminbi Yuan. Nach
zundachst leichter Abwertung der chi-
nesischen Wahrung kam es im weite-

ren Verlauf zu einer Gegenbewegung,
sodass der Renminbi am Quartalsende
2,7 Prozent starker war als der Euro.
Gegentiber dem US-Dollar legte der
Furo in den ersten Quartalswochen
rund drei Prozent zu. Ausloser waren
unter anderem schwéchere US-Kon-
junkturdaten sowie entsprechende An-
passungen der Markterwartungen. In
der zweiten Maihélfte wurde nach ei-
ner Seitwéartsbewegung der US-Dollar
immer starker: Vor dem Hintergrund
starker US-Wirtschaftsdaten und einer
zunehmenden Nachfrage nach US-Dol-
lar-denominierten Anlagen wertete der
Dollar gegentiber dem Euro sukzessive
auf Das setzte sich bis Quartalsende
fort, so dass der Dollar letztlich 1,38
Prozent gegentiber dem Euro an Wert
gewann.

Noch stéarker schwankte der Euro im

Verhéltnis zur norwegischen Krone. Die
Wiahrung des skandinavischen Ol- und
Gasforderlandes wurde in der ersten
Quartalshélfte in einem Umfeld erhohter
Marktunsicherheit und volatiler Olpreise
gegentber dem Euro zunéchst tber 4
Prozent stéarker. Mit der vorlaufigen ,Nor-
malisierung” der Energiemarkte ab Mitte
Mai wertete die Krone wieder ab und war
am Quartalsende 1,4 Prozent schwéacher
als der Euro.

US-Dollar/ Euro
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Quelle: Maksym Kapliuk, istockphoto

Gold: In moderatem
Sinkflug

Nach einer Phase mit starken Riicksetzemn im Marz
stieg der Goldpreis zu Beginn des zweiten Quartals
zundchst leicht an; seit Mitte April tendierte er im
weiteren Quartalsverlauf talwarts. Ende Marz kostete
die Feinunze Gold 4679 US-Dollar, Ende Méarz waren
es noch 4008 USD. Das ist ein Kursverlust von rund 14
Prozent.

Im Referenzsystem der europédischen Leitwahrung
betragt die Quartalsspanne 4056 und 3509 Euro, was
einem Ruckgang von rund 13 Prozent entspricht. Seit
Beginn des Jahres hat sich Gold in Euro um rund 5 Pro-
zent verbilligt.

Beobachter des Goldmarktes weisen darauf hin, dass
der Goldpreis im ersten Halbjahr 2026 eine unge-
wohnlich starke Schwankungsbreite aufwies. Dazu
ist allerdings anzumerken, dass Gold zuvor eine lange,
fast kontinuierliche Aufstiegsphase mit Allzeithochs
im ersten Quartal hatte, so dass kraftigere Korrekturen
durchaus zu erwarten sind.

Wie entwickelten sich in diesem Umfeld Goldminenak-
tien? Der NYSE Arca Gold Miners Index zeigt in diesem
Jahr ein sehr dhnliches Kursprofil wie der Goldkurs. Seit
Anfang des Jahres ist der Index in Euro 9 Prozent im
Minus, im zweiten Quartal hat er 16 Prozent verloren.

Goldpreis
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Aktien Branchen: Hardware etc.

Im zweiten Quartal 2026 kletterten
an den intemationalen Aktienmark-
ten vor allem die Kurse jener Unter-
nehmen am starksten nach oben, die
vom Ausbau der KI-Infrastruktur der-
zeit am meisten profitieren. Weil dar-
unter auch viele Large Caps mit sehr
groBem Index-Gewicht sind, reichte
im Quartal mitunter eines dieser
Unternehmen, um den Kurs eines
schmalen nationalen Sektor-Index
massiv ansteigen zu lassen.

Im S&P 500 fiihrte der Sektor In-
formationstechnologie mit einem
Plus von knapp 32 Prozent (in USD)
die Sektorentwicklung im zweiten
Quartal deutlich an. Dahinter folg-
ten Industriewerte sowie zyklische
Konsumgtter. Deutlich schwacher
entwickelte sich der Energiesek-
tor, der im gleichen Zeitraum einen

Ruckgang von rund 14 Prozent ver-
zeichnete. Auf Halbjahressicht lagen
Industriewerte knapp vor Informa-
tionstechnologie; der Energiesektor
legte zwar im ersten Halbjahr eben-
falls zu, blieb jedoch deutlich hinter
den fiihrenden Sektor-Indizes.

Auch in Europa lagen Technologieti-
tel vorne. Im Stoxx Europe 600 stei-
gerte sich der Technologiesektor im
zweiten Quartal um rund 35 Prozent
(in EUR). Banken verzeichneten mit
21 Prozent jedoch ebenfalls deutliche
Zuwachse, wahrend Industrie- und
Investitionsguter-Titel mit rund 13
Prozent moderat tber dem Markt-
durchschnitt lagen.

Am deutschen Aktienmarkt war
die Entwicklung noch starker von
Einzeltiteln gepragt. Der Techno-
logiesektor des DAX-Universums

rr'{"' |

steigerte sich im zweiten Quartal um

103 Prozent, wobei dieser Verlauf maB-
geblich von Infineon getragen wurde.

Banken und ausgewahlte zyklische

Sektoren entwickelten sich ebenfalls
uberdurchschnittlich. Auf der Verlie-

rerseite standen dagegen einzelne
Industrie- und Automobilwerte mit

deutlichen Kursriickgdngen im Quar-
tals- und auch im Halbjahresverlauf.

Branchen USA
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Kryptowahrungen: Kurse
weiter gefallen

Nach hoffnungsvollem Beginn verloren die meisten Kryp-
toassets im zweiten Quartal — wie schon im ersten — deut-
lich an Wert: Bitcoin startete mit knapp 59.000 Euro ins
Quartal, Kletterte bis Mitte Mai auf rund 70.000 Euro, be-
endete jedoch das Quartal nach starkem Kursverfall bis An-
fang Juni bei rund 52.000 Euro.

Ein Grund waren offenbar massive Kapital-Umschichtun-
gen vom Kryptosektor in stark performende KI-Aktien.
ETFs litten unter hohen Abfllissen, allein aus US-Spot-Bit-
coin-ETFs wurden tiber 4 Milliarden US-Dollar abgezogen.
Auch der 21Shares Crypto Basket Index ETP (WKN: A2T-
T3D), der die Wertentwicklung der 5 groBten Kryptowéah-
rungen abbildet, verlor im Quartal.

Da echte Krypto-ETFs (Fonds) gemaB UCITS-Richtlinien
hierzulande fiir Privatanleger nicht zugelassen sind, weicht
man auf die Rechtsform der Exchange Traded Note (ETN)
aus. Das ist eine Inhaberschuldverschreibung, die beim
21Shares Crypto Basket Index ETP physisch mit den zu-
grunde liegenden Kryptowahrungen besichert ist. Das ETP
im Namen heifit Exchange Traded Product und ist lediglich
der Ubergeordnete Sammelbegriff flir boérsengehandelte
Produkte.

Kryptowdhrungen

Kursveranderung in % (€) 3 Monate 12 Monate
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