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Bericht zum zweiten Quartal:

Ein gutes erstes Halbjahr mit ungel6sten Problemen

Seit Jahresbeginn 5Jahre
Im abgelaufenen Berichtszeitraum standen die USA und S&P 500 INDEX 12,53% 80,05%

i litischen Entwicklungen erneut im Mittelpunkt
die geopolitische c gen erne elp DAX 2.31% 60,58%

des Marktgeschehens. Insbesondere der Konflikt mit dem
. . . . . o MDAX PERFORMANCE-INDEX 4,13% -6,93%

Iran riickte wieder in den Fokus und diirfte — wie bereits in
. . ) EURO STOXX 50, EUR (Price) 8,99% 54,75%

unserem Bericht zum ersten Quartal ausgefuhrt - auch in
i . ATX 20,88% 85,45%

den kommenden Monaten ein dominierendes Thema
. . . . . . EUR/USD Spot -0,40% -0,24%
bleiben. Dass der Konflikt inzwischen seit mehr als vier P 0 ’
. o - iSh R 112000 Index Fund 25,38% 34,67%
Monaten andauert, unterstreicht, wie haufig geopolitische t>hares Russe naextun ’ ’
WSS-Europa RT1 (T) 9,73% 46,70%

Risiken von den Markten zunachst unterschatzt werden.
Quelle: BAHA, 30.06.2026

Angaben Uber die Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen verlasslichen Indikator fir die
zukunftige Entwicklung dar

USA: Ein Boom und seine Analogie zur Jahrtausendwende

Die wirtschaftlichen Auswirkungen werden zunehmend sichtbar. Die Inflationsraten ziehen wieder an, wahrend auch die
Produzentenpreise (PPI) auf anhaltenden Preisdruck entlang der Wertschopfungskette hindeuten. Die Kapitalmarkte blicken
jedoch bereits Uber diese Entwicklung hinweg und preisen wieder sinkende Inflationsraten ein. Ausschlaggebend hierfur ist vor
allem der Riickgang des Olpreises auf unter 80 USD je Barrel, der die Inflationserwartungen zuletzt deutlich geddmpft hat.

Diese Gelassenheit erscheint jedoch nicht frei von Risiken. Bereits wahrend der Pandemie unterschatzten die Marktteilnehmer
sowohl die Dauer der Inflationsphase als auch die Starke ihrer Zweitrundeneffekte. Das Narrativ einer lediglich ,transitorischen®
Inflation erwies sich im Nachhinein als folgenschwerer Irrtum. Vor diesem Hintergrund erscheint es verfriht, einen nachhaltigen
Ruckgang des Inflationsdrucks bereits als ausgemacht zu betrachten.

Die Europaische Zentralbank (EZB) ihre geldpolitische Haltung nach sieben Zinspausen in Folge angepasst. Der
Hauptrefinanzierungssatz, der seit dem 11. Juni 2025 bei 2,15 % gelegen hatte, wurde auf der Ratssitzung vom 11. Juni 2026 um
25 Basispunkte auf 2,40 % angehoben; die Entscheidung trat am 17. Juni 2026 in Kraft. Damit steht die EZB vor einem schwierigen
Zielkonflikt: Einerseits gilt es, den durch externe Schocks ausgeldsten Inflationsdruck einzuddmmen, andererseits darf die
ohnehin schwache Konjunktur im Euroraum nicht zusatzlich abgewiirgt werden. Der geldpolitische Handlungsspielraum bleibt

tsprechend b t.
entsprechend begrenz Die US-Notenbank (Fed), die seit dem 22. Mai 2026 unter der

5-jahrige Inflationserwartung USA Fihrung von Kevin Warsh steht, durfte kiinftig einen ahnlich
36 restriktiven Kurs wie die Europaische Zentralbank
34 einschlagen. Der Markt rechnet fur den Herbst 2026 mit der
3.2 ersten Zinserhohung auf eine Target Range von 3,75 % bis
zz l 4,00 %, gefolgt von einem weiteren Zinsschritt zum

2'6 Jahreswechsel. Mit dem Fuhrungswechsel riickt zugleich die
24 * W\M Unabhéangigkeit der Fed erneut in den Fokus. Ob und in
22 f' welchem AusmaB Kevin Warsh politischen Einflussversuchen

standhalten wird, durfte sich bereits im zweiten Halbjahr

18 . . . . .
06.2021 12.2021 06.2022 12.2022 06.2023 12.2023 06.2024 122024 06.2025 12.2025 zeigen. Aus unserer Sicht haben sich Spekulationen uber

kurzfristige Zinssenkungen weitgehend erledigt.
Quelle: FRED, 30.06.2026
Stattdessen richtet sich der Blick auf die strategische Neuausrichtung der Fed. Die von Warsh skizzierten flinf Handlungsfelder —
Notenbankbilanz, Forward Guidance, neue Datenquellen, Produktivitdit und Beschaftigungsentwicklung — koénnten den
geldpolitischen Rahmen nachhaltig verandern. Wir erwarten, dass die Fed ihre Analyse- und Entscheidungsgrundlagen
schrittweise erweitert und die bisherige starke Orientierung am PCE-Index zugunsten eines breiteren Indikatorensets aufgibt,
ohne dabei ihr Inflationsziel von 2 % infrage zu stellen.
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Weitere Schwerpunkte des Berichtszeitraums waren der US-Technologiesektor — insbesondere die Halbleiterindustrie — sowie
der Borsengang von SpaceX. Trotz ambitionierter Bewertungen flossen dem Technologiesektor weiterhin erhebliche Mittel zu.
Gleichzeitig nutzte Elon Musk das guinstige Marktumfeld, um rund 5,4 % der Anteile an SpaceX zu platzieren.

Der Zeitpunkt des Borsengangs war — nicht zuletzt aufgrund der bestehenden Lock-up-Regelungen - nahezu ideal gewahlt. Die
Kursentwicklung nach dem IPO offenbarte jedoch die hohe Nervositat des Marktes. Ausgehend von einem Emissionspreis von
150 USD stieg die Aktie innerhalb kurzer Zeit auf 225,65 USD, ehe sie einen GroBteil der Gewinne wieder abgab und sich
anschlieBend dem Ausgabepreis annaherte.

Auf einen Kursanstieg von rund 50 % folgte damit innerhalb weniger Handelstage eine Korrektur von rund 30 % -
bemerkenswert fur eines der weltweit groBten Unternehmen.

Dieses Beispiel verdeutlicht, wie anfallig stark nachgefragte Wachstumswerte inzwischen fur abrupte
Bewertungsanpassungen geworden sind. Gleichzeitig hat die hohe Konzentration der globalen Aktienmarkte weiter
zugenommen. So entfallen am sudkoreanischen Aktienmarkt inzwischen mehr als die Halfte der Marktkapitalisierung auf
Samsung Electronics und SK Hynix. Ahnliche Konzentrationstendenzen sind auch in anderen groBen Aktienmérkten zu
beobachten.

Mit den erreichten Bewertungsniveaus durfte die zukunftige Kursentwicklung zunehmend von der tatsachlichen
Gewinnentwicklung der Unternehmen abhangen. Solange die Gewinnerwartungen erflllt oder Ubertroffen werden, bleibt das
Umfeld konstruktiv. Enttduschungen beim Gewinnwachstum koénnten jedoch deutlich starkere Kursreaktionen auslésen als
noch in den vergangenen Jahren.

Das Rennen um die Zukunftsmérkte ist langst erdffnet. Ausgaben firden Bauvon Datencenter USA

Milliardenbetrage flieBen in die Subsegmente des US-
Technologiesektors, allen voran in Kunstliche Intelligenz und
Rechenzentren. Gleichzeitig mehren sich die Anzeichen einer

3.000 Mio €

spekulativen Ubertreibung. 2500 Mio €
Die zunehmende Auflage gehebelter ETFs auf einzelne 2.000 Mio €
Technologiethemen erinnert an friuhere Marktphasen, in denen
Kapitalzuflisse die Bewertungen starker trieben als die 1.500 Mio €
Fundamentaldaten.

1.000 Mio €
Dabei bleiben wesentliche Fragen zur nachhaltigen
Monetarisierung vieler KI-Anwendungen bislang 500 Mio €
unbeantwortet. HinZU kommt, dass der US—Aktienmarkt heute 01.2019 01.2020 01.2021 01.2022 01.2023 01.2024 01.2025 01.2026
so stark auf wenige Unternehmen konzentriert ist wie seit
Jahren nicht mehr.

Quelle: US Commerce Departement, ourworldindata.org, Saisonbereinigt, 30.06.2026

Vor diesem Hintergrund beobachten wir eine zunehmende Umschichtung in gleichgewichtete Aktienindizes wie den
Equal Weight S&P 500, die das Klumpenrisiko reduzieren. Aus unserer Sicht spricht daher vieles fiir ein taktisches
Rebalancing zugunsten breiter diversifizierter Aktienstrategien und zulasten stark technologiegewichteter Portfolios
oder Fonds.

Europa: ,,Der Wille zahlt* — reicht nicht mehr aus

Die europaische Wirtschaft steht weiterhin vor der Herausforderung, sich den Rahmenbedingungen der globalen Wettbewerber —
insbesondere der USA - anzupassen, anstatt diese selbst maBgeblich mitzugestalten. Politische Initiativen, etwa zur starkeren
Besteuerung groBer US-Technologiekonzerne, stoBen regelmaBig auf erheblichen politischen und wirtschaftlichen Widerstand
und werden haufig verschoben oder abgeschwacht. Dies verdeutlicht die begrenzte geopolitische und wirtschaftspolitische
Durchsetzungskraft Europas. Auch im ,Land der Mitte” bleibt das Umfeld anspruchsvoll. China befindet sich zwar nicht in einer
klassischen Rezession, leidet jedoch weiterhin unter einer ausgepragten Wachstumsschwéche. Dies belastet insbesondere
europaische Premium- und Luxusguterhersteller. Gleichzeitig erhoht der Exportdruck chinesischer Unternehmen den
Wettbewerbsdruck auf den europaischen Binnenmarkten, da preisgunstige Produkte zunehmend Marktanteile gewinnen und die
Margen heimischer Produzenten unter Druck setzen.

Vor diesem Hintergrund gerieten insbesondere die europaischen Automobilhersteller — allen voran die deutschen Hersteller —im
Berichtszeitraum unter erheblichen Druck. Volkswagen reagierte mit umfassenden Kostensenkungsprogrammen, wahrend BMW
im Juni seine Margenprognose auf 1 bis 3 % (zuvor 4 bis 6 %) reduzierte und zugleich niedrigere Auslieferungen in Aussicht stellte.
Die Aktienkurse der Hersteller hatten diese Entwicklung bereits weitgehend vorweggenommen. Vergleichbare Belastungen
zeigten sich auch bei Automobilzulieferern sowie in der europaischen Chemieindustrie.

Die Bewertungsabschlage europaischer Aktien haben sich im Berichtszeitraum weiter ausgeweitet. Gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhaltnis notiert der DAX derzeit mit einem Abschlag von rund 22 bis 23 % gegenuber dem US-Markt, der STOXX Europe 600
sogar mit rund 37 %. Gleichzeitig bieten europaische Aktien weiterhin eine deutlich hhere Dividendenrendite.
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Aus Bewertungssicht bleibt Europa damit attraktiv. Deutsche Spareinlagen (Privatanleger)
Entscheidend wird jedoch sein, ob die dringend erforderlichen
Strukturreformen in den Bereichen Energie, Arbeitsmarkt,
Altersvorsorge und offentliche Verwaltung konsequent 200
umgesetzt werden. Erst eine nachhaltige Verbesserung der

Wettbewerbsfahigkeit dirfte die Grundlage dafiir schaffen, 2°®
dass europaische Aktienmarkte wieder an die Dynamik von
Markten wie dem S&P 500, dem Nikkei oder dem Kospi
anknupfen kénnen. 1900

3100

2200

Die Frage, wann Deutschland wieder Anschluss findet, o

begleitet unsere Gesprache mit Investoren regelmaBig. Positiv 1300
ist, dass der Reformdruck inzwischen auf vielen Ebenen
spurbar zunimmt. Gleichzeitig fuhren die anhaltende '

23883832 ¥eFLenr 20 gy R 8
Unsicherheit und die intensive wirtschaftspolitische Debatte § 3888833333333 383I88§I3888¢T
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dazu, dass Unternehmen Investitionen zurlickhalten und
private Haushalte ihre hohe Sparneigung bislang kaum Quelle: Deutsche Bundesbank, 30.06.2026
abbauen.

Erste Studien weisen bereits auf einen zunehmenden Wohlstandsabstand hin, der unter anderem auf langfristige
Fehlallokationen privater Vermogen zuruickgefuhrt wird. Ruckblickend waren die Aktienquoten vieler Anleger in den vergangenen
Jahren zu niedrig.

Vor diesem Hintergrund kénnte das zweite Halbjahr den Auftakt fir eine taktische Neugewichtung der Portfolios bilden. Aus
unserer Sicht sprechen die Bewertungsabschlage fur eine schrittweise Erhohung der Allokation in europaischen Aktien.
Gleichzeitig erscheint es sinnvoll, Engagements in stark gelaufenen Wachstumssegmenten - insbesondere Kinstliche
Intelligenz und die US-Halbleiterindustrie — auf strategische Zielquoten zurtickzufihren.

Eine vergleichbare taktische Neubewertung sehen wir auch bei Edelmetallen wie Gold und Silber.

Die Herausforderungen bleiben: Ein kurzes Fazit

Wir leben in einer Welt, in der geopolitische Konflikte die Preise treiben und zugleich das nominale Wirtschaftswachstum
stitzen. Vor diesem Hintergrund steigen Umsatze und Gewinne vieler Unternehmen weiter an. Der Befriedungsprozess im
Nahen Osten diirfte langwierig verlaufen und immer wieder von neuen Eskalationen unterbrochen werden. Auch fur den Konflikt
in Osteuropa zeichnet sich derzeit keine nachhaltige Losung ab. Vor diesem Hintergrund erwarten wir keinen breiten
Gewinneinbruch der Unternehmen, sondern eine Fortsetzung des aktuellen Umfelds.

Die Notenbanken werden aus unserer Sicht ihre Unabhéangigkeit wahren und sich - insbesondere in den USA - nicht von
politischen Forderungen nach einer lockereren Geldpolitik leiten lassen. Das Thema Zinssenkungen dlrfte daher bis auf
Weiteres von der Agenda verschwinden. Ebenso erwarten wir, dass sich die kurzfristige Starke des US-Dollars fortsetzt, sofern
Europa keine spurbaren und erfolgreichen Reformfortschritte erzielt.

Nach der erfreulichen Entwicklung im ersten Halbjahr schlieBen wir eine Phase der Konsolidierung oder Seitwartsbewegung an
den taktgebenden US-Aktienmarkten nicht aus. Eine solche Marktphase dirfte von einer Sektorrotation sowie einer verstarkten
Positionierung in bislang zurlickgebliebenen Regionen, Sektoren oder Einzeltiteln begleitet werden. Eine Konsolidierung ist
dabei keineswegs verlorene Zeit.

Vielmehr schafft sie die Grundlage fur eine gesiindere Marktstruktur und eroffnet Investoren die Moglichkeit, ihre Portfolios fur
die nachste Aufwartsbewegung neu auszurichten. AbschlieBend mdchten wir — auch auf die Gefahr hin, uns zu wiederholen -
einen zentralen Punkt nochmals hervorheben: Aus unserer Sicht halten die meisten Anleger langfristig nach wie vor eine zu
geringe Aktienquote.

Gerade in Phasen erhohter Unsicherheit werden strategische Untergewichtungen haufig zementiert, obwohl langfristig
orientierte Investoren von einer angemessenen Aktienallokation profitieren kdnnten.
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Wir danken Thnen fur Thr

entgegengebrachtes Vertrauen!

Ihr Team der

WSS Vermogensmanagement GmbH

Disclaimer:

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung, welche von der WSS ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken erstellt wurde. Dies ist keine Finanzanalyse und wurde daher nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung
der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung
von Finanzanalysen. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Bewertungen, Prognosen oder Informationen zu Kurs-
entwicklungen wurden nach bestem Wissen auf Grundlage von 6ffentlich zuganglichen Daten, Quellen und Methoden getrof-
fen, die die WSS flr zuverlassig erachtet, ohne diese Information selbst verifiziert zu haben. Sie geben den Stand vom Er-
scheinungsdatum dieses Dokuments wieder und werden vor einem spateren Versand oder einer andersartigen Bereitstellung
nicht aktualisiert, auch wenn sich die gesetzlichen Rahmenbedingungen andern. Die WSS Ubernimmt keine Haftung fur die
Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Inhalte und fur das Eintreten von Prognosen. Die Inhalte sind unverbindlich und
stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf dar. Jede Anlageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die
personlichen Verhaltnisse (z.B. Risikobereitschaft) des Anlegers. Angaben uber die Wertentwicklung beziehen sich auf die
Vergangenheit und stellen daher keinen verlasslichen Indikator fur die zukunftige Entwicklung dar. Wertschwankungen
innerhalb der genannten Zeitrdume bleiben in der Darstellung unbertcksichtigt. Investitionen in Finanzinstrumente bergen
Risiken bis hin zum Totalverlust. Wahrungsschwankungen bei Nicht-Euro-Veranlagungen konnen sich auf die Wertentwick-lung
ertragserhohend oder ertragsmindernd auswirken. Die veroffentlichten Prospekte und das Kundeninformationsprospekt sind in
deutscher Sprache zum Download oder zur Abholung bei der LLB KAG (www.llb.at) erhaltlich.

Newsletter-Ersteller und fur den Inhalt verantwortlich: WSS-Vermogensmanagement

WSS Vermbégensmanagement GmbH .
Firmenbuchnummer: 264144y

Promenade 25b, 4020 Linz Firmenbuchgericht: Landesgericht Linz
Gril 8/3,1010 Wi I
runangergasse ien UID Nr: ATU61856058

office@wss-vm.at
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