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Kl-Investitionen stiitzen, Europa schwachelt: Die Markte entwickeln
sich zunehmend auseinander

Die Autoren: Das Strategie-Team von DJE beobachtet und bewertet die Mdirkte laufend an-
hand der hauseigenen FMM-Methode nach fundamentalen, monetéren und markttechni-
schen Kriterien.

Pullach im Isartal, 12.05.2026 — Unsere Einschatzung zum April hat sich insgesamt bestatigt.
Der mogliche Worst Case — Angriffe auf die Infrastruktur des Iran oder eine weitere Eskalation
des Krieges — ist ausgeblieben. Das erwartete Erholungspotenzial hat sich realisiert und wurde
von einer aufgehellten Stimmung sowie der zuvor vorsichtigen Positionierung vieler Marktteil-
nehmer getragen. Auch die Investitionsthese rund um Kl- und Datacenter-Infrastruktur hat Be-
stand. Die Hyperscaler weiteten ihre Investitionen erneut aus. Entsprechend entwickelten sich
ausgewadhlte Tech-, Kl-, Industrie- und Energieversorgerwerte sehr positiv. Insgesamt zeigten
die groRen Aktienmarkte im April eine kraftige Erholung. Auf Sektorenebene entwickelten sich
weltweit vor allem Technologiewerte sehr gut, wihrend Ol- und Gaswerte sowie Werte aus
dem Pharma- und Healthcare-Bereich zuriickblieben. In Europa waren daneben auch Banken-
, Medien- und Industriewerte gefragt.

Mittelfristig bleiben wir konstruktiv eingestellt. Mit Blick auf den aktuellen Monat diirfte die
Borsenregel ,Sell in May“ nur bei einer erneuten Eskalation im Nahen und Mittleren Osten
greifen. Fir die USA erwarten wir weiterhin keine Rezession. Die Rezessionswahrscheinlichkeit
liegt derzeit bei rund 26 Prozent. Zugleich zeigt sich die US-Industrie robust, getragen von
Reshoring, Datencentern und Chipfabriken. Unternehmen mit starker Prasenz im US-Indust-
riebereich berichten von auBergewdhnlichem Optimismus. Vor diesem Hintergrund bleiben
die USA aus relativer Sicht aussichtsreich.

Auch die Gewinnentwicklung stiitzt dieses Bild. Die Berichtssaison zum ersten Quartal lieferte
vor allem in den USA starke Gewinnzuwéachse. Negative Gewinnrevisionen auf Sektorebene
sind bislang nicht zu beobachten. Die Margenexpansion und die Profitabilitatssteigerung im
breiten US-Aktienmarkt setzen sich fort.

Auch die positive Dynamik rund um KI- und Datacenter-Infrastruktur diirfte anhalten. Fir das
Jahr 2026 werden die Investitionen der Hyperscaler laut Morgan Stanley auf rund 800 Mrd.
US-Dollar geschatzt. Das spricht dafiir, dass die Mittel in diesem Bereich weiter flieBen dirften.
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Gleichzeitig bleibt das Bild einer K-formigen Wirtschaftsentwicklung bestehen. Das obere Ein-

kommenssegment lauft weiterhin sehr gut. Die Einzelhandelsumsatze zeigen bislang keine Ab-

schwachung des Konsums und auch die Schuldenbelastung der Haushalte liegt noch unter dem

Niveau vor der Corona-Krise.

Europa zeigt sich dagegen konjunkturell weiterhin schwach. Hinzu kommt ein konkretes saiso-

nales Risiko: die hohe Abhangigkeit des Flugverkehrs von Kerosin aus dem Nahen Osten kdnnte

wahrend der Ferienzeit im Sommer zu Engpdassen fihren.

Chancen, die wir sehen:

Tech-, Halbleiter- und KI-Werte: Die Investitionen der Hyperscaler bewegen sich auf
einem sehr hohen Niveau. Stidkoreanische Speicherchiphersteller sowie taiwanesische
Technologiewerte zeigen eine ausgepragte relative Starke. Ausgewahlte Technologie-,
Halbleiter- und KI-Werte bleiben vor diesem Hintergrund chancenreich.

Energie: Die globalen Lagerbestinde sinken, wiahrend die US-Olexporte ein Rekordni-
veau erreicht haben. Zugleich wird fir den Energiesektor im breiten US-Aktienmarkt
flr 2026 ein starkes Gewinnwachstum erwartet. Der Sektor bleibt damit aussichtsreich.
Asien: Asiatische Aktien haben sich seit Jahresbeginn stark entwickelt. Die Region
bleibt damit ein Markt, der weiter aufmerksam beobachtet werden sollte.
US-Industriewerte / Reshoring: Datencenter, Chipfabriken und Reshoring treiben die
US-Industrie. Davon kénnen auch ausgewahlte Industriewerte profitieren.

Anleihen: Anleihen mit mittlerer Laufzeit bleiben aus unserer Sicht interessant.
Iran-Deal: Mittelfristig erscheint eine Art Einigung wahrscheinlich, da der Iran ohne Ol-
exporte seine wichtigste Einnahmequelle verlieren wiirde. Dies kénnte den Olpreis und
die geopolitische Lage entlasten.

Risiken, die wir beobachten:

Olpreis: Sollte sich der Spotpreis dauerhaft auf einem sehr hohen Niveau halten, diirfte
dies Druck auf die Aktienmarkte ausliben, vor allem in Europa. Historisch waren starke
Olpreisanstiege gegeniiber dem Vorjahr haufig problematisch fiir Konjunktur und Ka-
pitalmarkte.

Iran / Geopolitik: Der Markt preist bislang nur mit begrenzter Sicherheit eine zeitnahe
Normalisierung des Schiffsverkehrs durch die Strafe von Hormus ein. Sollte sich diese
Normalisierung starker verzogern als derzeit angenommen, kdnnten die Energiepreise
langer auf einem hohen Niveau verharren.

Handelspolitik / Z6lle: Die jingste Anhebung der US-Automobilzolle wird derzeit zwar
eher als Druckmittel in den Verhandlungen mit der EU interpretiert, denn als Auftakt
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eines neuen Handelskriegs. Sollte es dennoch zu Gegenzollen kommen, wiirde das Re-
zessionsrisiko in Europa deutlich steigen.

e Europa-Konjunktur: Die europaische Konjunktur bleibt schwach. Hinzu kommt fiir den
Sommer das Risiko eines Kerosinengpasses. Europa gilt als besonders abhangig von
entsprechenden Importen. Sollte sich die handelspolitische Lage zusatzlich verschar-
fen, dirfte vor allem in Deutschland das Rezessionsrisiko steigen.

e Healthcare: Der Sektor zeigte zuletzt sowohl in Europa als auch in den USA eine schwa-
che Entwicklung. Damit bleibt er vorerst technisch angeschlagen.

¢ Inflation / Zinsen: Die Inflation durfte leicht anziehen. Gleichzeitig bleibt die US-No-
tenbank in ihrer Kommunikation eher restriktiv. Weitere Zinssenkungen sind am Markt
daher weitgehend ausgepreist.

*k*k

Uber DJE

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: 31.12.2025) in den Bereichen individuelle
Vermogensverwaltung, institutionelles Asset Management sowie Publikumsfonds. Zudem bietet DJE seit 2017
mit Solidvest eine einzeltitelbasierte Online-Vermogensverwaltung an — als digitale Losung im Rahmen aktiv ge-
managter Depots. Das Online- Konzept basiert auf den breiten Kompetenzen in Vermoégensverwaltung und Anla-
gestrategie von DJE — und ermoglicht ein diversifiziertes Portfolio nach individuellem Rendite-Risiko-Profil mit
persénlichen Themenschwerpunkten im Aktienbereich. Vorstandsvorsitzender ist Dr. Jens Ehrhardt, sein Stellver-
treter Dr. Jan Ehrhardt. Kern des Anlageprozesses und aller Investmententscheidungen ist die FMM-Methode
(fundamental, monetar, markttechnisch), welche auf dem hauseigenen, unabhangigen Research basiert. DJE folgt
bei der Wertpapierauswahl Nachhaltigkeitskriterien, beriicksichtigt ausgewahlte nachhaltige Entwicklungsziele,
vermeidet oder verringert nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen und gehort zu den Unterzeichnern der ,,Prin-
zipien fir verantwortungsvolles Investieren” der Vereinten Nationen. DJE hat den Anspruch, ihren Kunden weit-
sichtige Kapitalmarktexpertise in allen Marktphasen zu bieten.
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Rechtliche Hinweise

Marketing-Anzeige: Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information und stellen keine
Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen geben die aktu-
elle Einschatzung der DJE Kapital AG wieder. Diese kdnnen sich jederzeit, ohne vorherige Ankiindigung, andern.
Alle getroffenen Angaben sind mit Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung ge-
macht worden. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewahr und keine Haftung libernom-
men werden.



