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Europa holt auf, die USA bleiben robust: Die Sommerpause fallt aus

Die Autoren: Das Strategie-Team von DJE beobachtet und bewertet die Mdrkte laufend
nach fundamentalen, monetdiren und markttechnischen Kriterien.

Pullach im Isartal, 15.07.2026 — Der Juni war in Summe ein positiver Monat an den Aktien-
markten. Der breite europdische Markt entwickelte sich dabei starker als der deutsche Aktien-
markt und auch besser als die US-Boérsen. In Euro gerechnet legte zudem der japanische Markt
deutlich zu. Auf Sektorenebene gehoérten im Juni vor allem Gesundheitswerte, Finanzwerte
und Industriewerte zu den Gewinnern, wahrend Kommunikationsdienstleister, Energiewerte
und Rohstofftitel zurlickblieben.

Mit Blick auf den Juli bleibt unser Grundton konstruktiv. Das Gesamtbild spricht weiterhin fir
ein freundliches Kapitalmarktumfeld. Zinssenkungen erscheinen in den USA wie auch in Eu-
ropa derzeit wahrscheinlicher als Zinserhéhungen, eine Rezession ist nicht in Sicht und die Ge-
winnrevisionen zeigen sich positiv. Auch saisonal ist das Umfeld nicht ungiinstig. Vor allem in
der ersten Julihdlfte spricht die Statistik eher fiir stabile bis freundliche Markte.

Positiv wirkt zudem, dass sich die Energiekrise zuletzt deutlich entspannt hat. Davon profitiert
vor allem Europa, das stirker von den Ol- und Energiepreisen abhingt. Auch relativ betrachtet
hat sich das Bild fiir Europa wieder etwas aufgehellt. Das Bewertungsniveau ist nicht liberzo-
gen, das Energieumfeld giinstiger und die konjunkturellen Uberraschungsindikatoren verbes-
sern sich von niedrigem Niveau aus. Zugleich bleiben die USA konjunkturell robust. Insgesamt
spricht dies dafiir, dass sowohl Europa als auch die USA in einem weiterhin konstruktiven Mark-
tumfeld bestehen konnen. Auch die Positionierung vieler Investoren liefert bislang kein tGber-
zogen euphorisches Bild und wirkt damit eher stabilisierend.

Chancen, die wir sehen:

e Software: Innerhalb des Technologiesektors kdnnte sich der Blick wieder starker auf
Softwaretitel richten. Sollte Kapital aus dem Halbleiterbereich in andere Technologie-
bereiche rotieren, konnte dies Softwaretiteln zugutekommen.

e Gold: Nach der Korrektur der vergangenen Monate hat sich das Sentiment bei Gold
und Goldminen deutlich eingetriibt. Historisch war ein derart negatives Stimmungsbild
haufig ein Hinweis auf wieder bessere Perspektiven. Hinzu kommt, dass Notenbanken
ihre Goldbestiande perspektivisch weiter aufstocken wollen.
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Immobilien: Sinkende Zinsen sprechen fiir Immobilienwerte, vor allem im Wohnbe-
reich. Gleichzeitig bleibt die Neubautatigkeit in vielen wichtigen Markten niedrig, was
das Angebot begrenzt. Auch Immobilienwerte in Hongkong bleiben in diesem Umfeld
interessant.

Anleihen mit langeren Laufzeiten: Sinkende Zinsen konnten Anleihen mit langeren
Laufzeiten zugutekommen.

Emerging Markets: Ein nicht weiter deutlich aufwertender US-Dollar und sinkende Zin-
sen wirden Aktien und Anleihen aus Schwellenlandern begiinstigen. Zusatzliche Un-
terstitzung kdnnte von einem nachlassenden Energiepreisdruck kommen.
Technologie und Kl-Infrastruktur: Kurzfristige Riicksetzer andern nichts daran, dass der
Aufbau von Kl-Infrastruktur ein langfristiger Trend bleibt. Die Investitionsplane groRer
Technologiekonzerne deuten weiterhin auf hohe Ausgaben in diesem Bereich hin.

Risiken, die wir beobachten:

Ki-Infrastruktur / Halbleiter: Kurzfristig bleibt das Risiko einer Korrektur im Halbleiter-
bereich bestehen. Der Markt diskutiert zunehmend, ob die extreme Knappheit bei Re-
chenleistung nachldsst und ob sich der Kapazitatsbedarf durch technologische Fort-
schritte verandern konnte.

Gewinndynamik im Halbleitersektor: Ein Risiko besteht darin, dass der Gewinnh6he-
punkt im Halbleiterbereich bereits in den Jahren 2027 oder 2028 erreicht werden
kdnnte. Historisch haben Markte auf solche Wendepunkte oft friih reagiert.
Unternehmensbudgets fiir KI: Steigende Kosten fiir KI-Anwendungen kdnnten dazu
fliihren, dass Unternehmen ihre Ausgaben starker begrenzen. Das konnte die Nachfrage
nach einzelnen Anwendungen bremsen.

Olpreis: Die Lagerbestiande bleiben niedrig. Dadurch ist ein kurzfristiger Anstieg des
Olpreises moglich. Das kénnte das Marktumfeld voriibergehend belasten, auch wenn
sich das grundsatzliche Bild dadurch nicht zwingend andern muss.

US-Geldpolitik: Eine restriktivere Geldpolitik in den USA ist noch nicht vollstandig aus
dem Markt ausgepreist. Auch wenn die Erwartungen an weitere Zinserhéhungen zu-
letzt zurlickgegangen sind, bleibt die Notenbank ein wichtiger Unsicherheitsfaktor.
Yen / Carry-Trade: Starke Bewegungen im Yen kénnen eine Auflésung bestehender
Carry-Trades — also kreditfinanzierter Anlagen in hoher verzinsten Markten — auslosen.
Dies héatte das Potenzial, vor allem Technologieaktien kurzfristig zu belasten.
Zinsmarkt: Umfangreiche Anleiheemissionen groRRer Technologie- und Infrastrukturun-
ternehmen kénnten die Nachfrage nach Staatsanleihen verdrangen und damit das
lange Ende der Zinskurve belasten.
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e Software-Disruption: Langfristig bleibt offen, wie stark Kiinstliche Intelligenz etablierte
Software-Geschaftsmodelle verdandern wird. Das Disruptionsrisiko in diesem Bereich
lasst sich derzeit noch nicht abschlieRend beurteilen.
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Uber DIE

Die DJE Kapital AG gehort zur DJE-Gruppe und ist seit 1974 als unabhangige Vermogensverwaltung am Kapital-
markt aktiv. Das Unternehmen aus Pullach bei Miinchen verwaltet mit rund 200 Mitarbeitern (davon rund 25
Fondsmanager und Analysten) aktuell Gber 17,3 Milliarden Euro (Stand: 31.03.2026) in den Bereichen individuelle
Vermogensverwaltung, institutionelles Asset Management sowie Publikumsfonds. Zudem bietet DJE seit 2017
eine einzeltitelbasierte Online-Vermdgensverwaltung an — als digitale Losung im Rahmen aktiv gemanagter De-
pots. DJE hat den Anspruch, ihren Kunden weitsichtige Kapitalmarktexpertise in allen Marktphasen zu bieten.
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung. Sie dient ausschlieBlich Informations- und Marketingzwecken. Die enthaltenen
Aussagen wurden mit Sorgfalt und nach dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung erstellt, geben die Ein-
schatzung der DJE Kapital AG zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit andern. Eine
Gewahr fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kann nicht Gbernommen werden. Die Angaben stellen keine
individuelle Anlageberatung, keine persénliche Empfehlung und kein verbindliches Angebot zum Kauf oder Ver-
kauf von Finanzinstrumenten oder zur Inanspruchnahme einer bestimmten Finanzdienstleistung dar. | DJE Kapital
AG, Pullacher Stral3e 24, 82049 Pullach, Deutschland
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