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Mit diesem Riickblick informieren wir Sie Uber unsere personliche Einschatzung zu den Entwicklungen an den Ka-
pitalmarkten im zuriickliegenden Quartal und unsere Erwartungen hinsichtlich der bevorstehenden Entwicklungen.
Die Informationen sollen Ihrer Orientierung dienen; sie kdnnen jedoch nicht eine individuelle Anlageberatung und

-empfehlung ersetzen.

Das Wichtigste auf einen Blick

Stand: 29.06.2026

« Indexanbieter beschleunigen Aufnahme von Mega-Neuemissionen.

« Hohe Investitionen in Kl verknappen Finanzmittel der Tech-Unternehmen.

« GroBe Borsengange konnen Klumpenrisiken bei passiven Investments verstarken.

« Borsen blicken nach vorn und preisen ein positives Zukunftsszenario ein.
« Durch Diversifikation des Portfolios Kurschancen nutzen und Marktrisiken begrenzen.

RESILIENT AUFSTELLEN

Nicht weniger als die Kolonisierung des Mars hatte
sich Elon Musk mit seinem Raumfahrtunternehmen
SpaceX vorgenommen. Inzwischen begnugt er sich mit
der Errichtung einer Stadt auf dem Mond, weil das in
weniger als zehn Jahren realisierbar sei. Solche Ziel-
anderungen konnten das weltweite Interesse am bisher
grofBten Borsengang ebenso wenig ausbremsen wie
die juingsten Unternehmensverluste in Milliardenhohe.

Wahrend bereits vor dem Bdrsengang eingestiegene
Grofinvestoren massiv profitierten, hielten sich Fonds-
hauser zumeist fern. Vielmehr haben laut Medienbe-
richten verstarkt Privatanleger die Aktien gekauft - ver-
mutlich weniger aus fundamentalen Griinden, sondern
weil die Bdrsenstory sie in ihren Bann gezogen hat.

INDEXANBIETER BESCHLEUNIGEN

AUFNAHME VON MEGA-NEUEMISSIONEN

Eine Aufnahme von SpaceX in den S&P 500 wird es
erstmal nicht geben, weil der US-Index insbesonde-
re Profitabilitat voraussetzt - und daran festhalt. Der
Indexanbieter Nasdaq hingegen hatte bereits zum 1.
Mai mit einer ,Fast-Entry“-Regel eine Art Uberholspur
fur groBe Borsengange eingefihrt, die eine Aufnah-
me schon nach 15 Handelstagen ermoglicht. Der Ef-
fekt: Sobald der Titel in den Index aufgenommen wird,
missen passive Fonds und ETFs (Exchange Traded
Funds) entsprechend ihrer Indexnachbildung die Ak-
tien kaufen.

Der Borsengang und die kiinftige Indexaufnahme ha-
ben auch fir Anleger Konsequenzen, die nicht in den
Hype einstimmen, und zwar in doppelter Hinsicht.
SpaceX hatte bei seinem Borsengang rund 555 Mil-
lionen Aktien platziert und damit rund 75 Milliarden
US-Dollar bei Investoren eingesammelt. Diese Liqui-
ditat wurde den Kapitalmarkten in anderen Bereichen
entzogen. So hat die Krisenwahrung Gold auch infolge
von Gewinnmitnahmen trotz anhaltender Unsicherhei-
ten deutlich an Wert verloren.

HOHE INVESTITIONEN IN KI VERKNAPPEN
FINANZMITTEL DER TECH-UNTERNEHMEN
Anleger verkauften unter anderem zur Liquiditatsbe-
schaffung auch Aktien groBer Tech-Borsenlieblinge
wie Alphabet, Meta und Microsoft, sodass die Kurse
nachgaben. AuBBerdem verknappen hohe Investitionen
in KI die Finanzmittel der Unternehmen. Daher kdnnte
es Kursriicksetzer kunftig schon deshalb geben, weil
Aktienrickkaufprogramme von Unternehmen, die in
der jlingeren Vergangenheit ein wesentlicher Kurs-
treiber waren, fortan aus Mangel an Liquiditat kleiner
oder ganzlich ausfallen kdnnten. Mehr noch: Alpha-
bet fihrte im Juni die groBte Kapitalerhohung seiner
Unternehmensgeschichte durch, um insgesamt fast 85
Milliarden US-Dollar bei Investoren zu generieren. Klar
ist: Die nachsten Mega-Neuemissionen - in Summe
rund 3,7 Billionen US-Dollar - werden folgen. Wah-
rend der Zeitpunkt bei ByteDance, dem chinesischen
Eigentimer der Plattform TikTok, offen ist, konnten die
amerikanischen Kl-Unternehmen Anthropic und Open
Al noch in diesem Jahr das Borsenglockchen an der
Wall Street lauten (Abb. 1, siehe Seite 2).

GROSSE BORSENGANGE KONNEN
KLUMPENRISIKEN BEI PASSIVEN

INVESTMENTS VERSTARKEN

Nachteilige Konsequenzen haben solche Borsengan-
ge zudem fur Anleger, die in ETFs investieren oder in
solche aktiven Fonds, die einen Index detailliert nach-
bilden. Beide Fondsanlagen mussen Aktien einer Neu-
emission in dem MaB kaufen, das dem Indexgewicht
entspricht. Die Folgen sind gerade bei Weltaktienin-
dizes wie den FTSE All-World und den MSCI World
gravierend: Der Neuzugang Ubernimmt nicht nur eine
dominante Rolle im ETF, er verstarkt haufig auch be-
stehende Klumpenrisiken. Gemeint sind damit starke
Titel-Konzentrationen, zum Beispiel in Branchen wie
Technologie oder Regionen wie den USA, in denen die
geplanten Mega-Borsengange angesiedelt sind. Schon
heute ist der MSCI World zu fast drei Vierteln in den
USA investiert (Abb. 2, siehe Seite 2).
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Potenzielle Borsengange 2026/2027 - abb.1
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Quelle: DJE Kapital AG; YahooFinance.com; Reuters; Stand: April 2026

BORSEN BLICKEN NACH VORN UND PREISEN sind und Oltanker die StraBe von Hormus dauerhaft si-
EIN POSITIVES ZUKUNFTSSZENARIO EIN cher durchqueren konnen. Gegenteilige Entwicklungen
Weltweit haben sich die Aktienmarkte im zurlcklie- konnten daher zu Kursrickschlagen an den Aktien-
genden Quartal bemerkenswert gut entwickelt. Das markten fuhren. Die Folgen des Energiepreisschocks
zeigt einmal mehr, dass die Borsen nach vorn schauen durch die monatelange Blockade der Seeschifffahrts-
und derzeit ein positives Zukunftsszenario einpreisen. stral3e hat bereits die Entwicklung der Weltwirtschaft
Tatsachlich ist es aber offen, ob die kriegerischen Aus- gebremst und der Inflation neuen Auftrieb gegeben.

einandersetzungen im Nahen Osten wirklich zu Ende

Landeraufteilung des MSCI World Index - Abb.2
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Die Europdische Zentralbank (EZB) rechnet fiir das lau-
fende Gesamtjahr mit einer Inflationsrate von drei Pro-
zent. Das liegt einen Prozentpunkt Uber dem eigenen
Zielwert. Deshalb erhohte die EZB die Leitzinsen um
0,25 auf 2,25 Prozent. Viele Analysten rechnen bereits
im September dieses Jahres mit einem weiteren Zins-
schritt. Die Bank of Japan hatte den Zins historisch
auf 1,0 Prozent angehoben. Es ist der hochste Stand
seit 31 Jahren. Und was macht die US-Notenbank Fed?
Sie pausiert weiter. Damit widersetzte sich der neue
Fed-Chef Kevin Warsh auf seiner ersten Sitzung dem
vehementen Drangen nach Zinssenkungen seitens des
US-Prasidenten Donald Trump.

Wie sich Inflation und Weltwirtschaft weiter entwickeln
werden, wird vor allem im Nahen Osten entschieden.
Diese Unsicherheit wird sich einmal mehr in einer er-
hohten Volatilitat niederschlagen. Der beschriebene Li-
quiditatsentzug dirfte die Kursschwankungen zusatz-
lich befeuern.

DURCH DIVERSIFIKATION

DES PORTFOLIOS KURSCHANCEN NUTZEN

UND MARKTRISIKEN BEGRENZEN

In einem solchen Umfeld zahlt sich aktives Fondsma-
nagement wie bei den von uns favorisierten vermo-
gensverwaltenden Fonds besonders aus. Sie konnen
Klumpenrisiken vermeiden sowie ihrer Anlagestrategie
folgend Kurschancen nutzen und Marktrisiken begren-
zen. Dreh- und Angelpunkt ist dabei eine umfassende
Diversifikation des Portfolios, also die Vermodgensver-
teilung auf mehrere Assetklassen.

Wissen Sie, wie sich |lhre Fondsinvestments auf einzel-
ne Assetklassen verteilen? Gern konnen wir lhr Portfo-
lio dahingehend Uberprifen, um es resilienter aufzu-
stellen und kunftige Kurschancen zu nutzen. Sprechen
Sie |hre Plansecur Beraterin oder |hren Plansecur Be-
rater gerade in dieser unklaren Gemengelage einfach
auf dieses zentrale Thema an.
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