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TECHNOLOGIESEKTOR TREIBT DIE AKTIENMARKTE AN

Die Aktienmarkte haben sich seit Ende Marz rasant erholt. Ausloser fiir die Kursrallye war zunachst der Beginn
von Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran und damit die Aussicht auf eine Deeskalation des Konflikts.
Im Laufe des April richtete sich der Blick der Anleger aber immer mehr auf die Berichtssaison und die
Uberraschend starken Unternehmensergebnisse flir das erste Quartal 2026. Gemessen an den Tiefstinden vom
30. Mirz kommt der Index der Technologieb6rse Nasdaqg auf einen Gesamtertrag (Total Return) von etwa 26
Prozent; der MSCI Emerging Markets kommt auf 22 Prozent, der S&P 500 auf 17 Prozent. Der STOXX Europe
600 verbesserte sich in diesem Zeitraum um rund 7 Prozent. Da die europaischen Aktien allerdings einen deutlich
besseren Start in das Jahr erwischt hatten als die amerikanischen, liegen die Ergebnisse flir den gesamten
Jahresverlauf deutlich ndher beieinander: Nasdag Composite und S&P 500 liegen bei 13 bzw. 9 Prozent, der
STOXX Europe 600 bei 5 Prozent. Der MSCI Emerging Markets nimmt mit fast 24 Prozent die Spitzenposition
ein.

Die steile Kurserholung ist ganz entscheidend den Unternehmensergebnissen fir das erste Quartal zu
verdanken. Schaut man auf den breiten S&P 500, haben die berichteten Unternehmenszahlen fiir eine massive
Aufwiértsrevision des erwarteten Gewinnwachstums gesorgt.!) Tatsachlich fiel den Berechnungen von FactSet
zufolge der Gewinn pro Aktie rund 19 Prozent héher aus als erwartet. Dadurch wurde das Gewinnwachstum im
ersten Quartal, gemessen am ersten Quartal des Vorjahres, auf etwa 27 Prozent katapultiert? Der
Gewinnsprung zu Jahresbeginn tragt auch dazu bei, dass die Prognosen fiir das Gewinnwachstum im gesamten
Jahr 2026 auf durchschnittlich rund 23 Prozent angehoben wurden. Die entsprechenden Zahlen fiir den STOXX
Europe nehmen sich vergleichsweise bescheiden aus, sind aber nichtsdestotrotz gut. Bei aller Dynamik ist
nattrlich zu beachten, dass die jingsten Wertentwicklungen kein Indikator fir die Zukunft sind, insbesondere da
Marktbewegungen von einer Vielzahl teils unvorhersehbarer Faktoren beeinflusst werden.

Grafik 1: Gewinn pro Aktie fur Q1 2026, Gewinntiberraschung in Q1
2026 sowie erwartetes Gewinnwachstum 2026
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Quelle: FactSet, Stand: 8. Mai 2026



Schaut man unter die Oberflache, stellt man fest, dass die gro3en Impulse fiir die Markte von nur wenigen
Unternehmen ausgingen. In den USA und den Schwellenldandern waren es eigentlich nur wenige
Technologieunternehmen, die die Gewinnentwicklung und damit auch die Kursentwicklung vorangetrieben
haben. In den USA sind es fliinf Unternehmen, die flr gut 61 Prozent der Performance des bisherigen
Jahresverlaufs verantwortlich sind: Alphabet, Nvidia, Micron, Amazon und Broadcom. Im MSCI Emerging
Markets-Index ist die Konzentration noch hoher: Die flinf groBten Kontributoren lieferten 68 Prozent der
Performance, TSMC, Samsung und SK Hynix (Taiwan und Stidkorea) kamen aber schon allein auf fast 61 Prozent.
Eine derart hohe Konzentration birgt jedoch das auch Risiken, bei denen die Entwicklung ganzer Indizes
Gberproportional von der Kursentwicklung einzelner Titel abhdngt und damit die Anfalligkeit flir Riickschlage
steigt. In Europa war die Verteilung ein bisschen breiter, wobei ASML mit 25 Prozent den mit Abstand gréf3ten
Einzelbeitrag zur Performance leistete. Es folgen mit jeweils rund 7 Prozent TotalEnergies, Siemens Energy, ABB
und HSBC.

Hinter all dem lasst sich ein klares Muster erkennen: Im Kern drehte sich derzeit fast alles um Technologie und
speziell um Kdunstliche Intelligenz (KI). Dabei wird zunehmend differenziert. Im Zentrum befinden sich
,Hyperscaler”, die ein Cloud-Geschift betreiben und den Ausbau der Kl-Infrastruktur mit hohen Investitionen
vorantreiben Das sind vor allem die groBen Technologiekonzerne wie Microsoft, Amazon und Alphabet, aber
auch ,kleinere” Adressen wie Oracle. Meta wird oft hinzugezahlt, baut und betreibt Datencenter bisher aber vor
allem fur den ,Eigengebrauch®. Die Hyperscaler gelten insgesamt als gut positioniert, um vom Kl-Boom zu
profitieren, sind aber oft sehr breit aufgestellt. Die Anleger schauen deshalb verstarkt auf die Details des
Geschifts, was zu einer differenzierten Marktentwicklung beigetragen hat. So wurde das wichtige Software-
Geschift von Microsoft und der (nach eigener Beurteilung) zurtickhaltende Ausbau von Kl-Kapazitaten zuletzt
eher als Belastung wahrgenommen, wihrend die Anleger das stark wachsende Cloud-Geschaft und die eigenen
Halbleiter-Entwicklungen bei Alphabet und Amazon als Vorteil werteten.

Den Hyperscalern in der Wertschopfungskette vorgelagert sind vor allem die Halbleiterhersteller sowie - noch
weiter vorne - Ausrlster wie ASML, ASMI und LAM Research (flir Halbleiter) sowie Anbieter sonstiger
Datencenter-Technik (Netzwerktechnik, Energieversorgung, Kiihlung, usw.). Zu letzteren zahlt beispielsweise die
Siemens Energy. Insbesondere die Halbleiterhersteller profitieren unmittelbar von der Knappheit der Chips und
der massiven Ausweitung der Investitionen in die Kl-Infrastruktur. Ging es im letzten Jahr noch vor allem um
Nvidia und seine fir die Entwicklung von KI-Modellen wichtigen GPUs, sind nun auch CPUs und Memory Chips
stark gesucht. Dies spiegelt sich in einer ,Explosion” der Gewinne des Sektors: Bloomberg beispielsweise weist
fur den Subsektor ,Halbleiter und Halbleiter-Ausrister” des MSCIl World Index ein erwartetes Gewinnwachstum
(2026) von anndhernd 90 Prozent aus. Die ohnehin Gppigen Gewinne kdnnten sich 2026 fast verdoppeln, die
operative Marge von etwa 34 auf tiber 50 Prozent steigen.

Weiter hinten in der Wertschopfungskette folgen vor allem Software-Unternehmen. Mit zunehmender
Verbreitung von KI-Agents werden diese vielfach als Verlierer des KI-Booms wahrgenommen, wenngleich
mittlerweile nicht mehr pauschal. Einige Spezialisten (z.B. im Bereich Cybersicherheit) sind weiterhin gesucht. Die
(grobe) Differenzierung nach Halbleiter - Hyperscaler - Software spiegelt sich auch in den Kursverlaufen.

Grafik 2: Wertentwicklung von MSCI World und Technologie-
Subsektoren seit Jahresbeginn 2026 in Prozent
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Quelle: LSEG Datastream, Stand 11.05.2026; IT Hardware: u.a. Apple; Communi-
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Die starken Kursgewinne im Halbleitersektor haben zuletzt wieder die Diskussion tiber eine mogliche spekulative
Blase aufkommen lassen. Wir halten das allerdings fiir weniger plausibel. Tatsachlich entwickeln sich die Kurse
weitgehend im Einklang mit der dynamischen Entwicklung der Gewinne (siehe Grafik 3). Die Kurse zeigen fiir die
Phase seit Ende Februar 2026 eher einen Nachholbedarf.

Grafik 3: Wertentwicklung des MSCI| World Semiconductors &
Semiconductor Equipment und Gewinnentwicklung seit Anfang des
Jahres 2025
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Quelle: LSEG Datastream / IBES; Stand: 11.05.2025; Wertentwicklung: Net Total
Return; Gewinne: erwarteter Gewinn pro Aktie der folgenden 12 Monate

Nach unserer Einschitzung haben wir es derzeit nicht mit einer irrationalen Ubertreibung wie beispielsweise
wihrend der Dotcom-Ara zu tun. Gingige Bewertungsmafstibe wie das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (auf Basis der
erwarteten Gewinne der nachsten 12 Monate) zeigen, dass die Bewertungen fiir die betrachteten Sektoren des
MSCI World bisher nicht allzu weit von ihren langfristigen Durchschnitten abweichen. Insbesondere der
Halbleiterbereich liegt mit einem KGV von 23 nur 2,3 Stellen Giber dem zehnjahrigen Durchschnitt von 20,2.
Ahnlich stellt sich der Sektor der Kommunikationsdienstleister dar. Der Softwarebereich wire danach mit einem
KGV von 21,9 gegeniiber dem langfristigen Mittel eher etwas unterbewertet. UbermiaRig ,Aufgeblasen®
erscheinen die Bewertungen jedenfalls nicht.

Anlagepolitisch fihlen wir uns daher recht wohl mit unserer Positionierung, einerseits einer leichten
Ubergewichtung von Aktien und andererseits der Schwerpunktbildung in Technologiewerten mit KI-Bezug. Zwar
l[uft die Berichtssaison langsam aus, doch die geplanten Borsengdnge von SpaceX, OpenAl und Anthropic
dirften Technologie und Kl weit vorne auf der Themenliste der Anleger halten. Risiken bleiben dennoch: Man
muss sich dariiber im Klaren sein, dass nicht alle KI-Hoffnungstrager am Ende auch Gewinner sein werden. Und
nicht auszuschlieBen ist auch, dass sich der Markt wieder mehr mit gesamtwirtschaftlichen Risiken und
geopolitischen Unsicherheiten befassen muss.
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1) Alle Prognosen basieren auf den Prognosen der Unternehmensanalysten fir Einzelwerte; FactSet aggregiert
diese und ermittelt die Kennzahlen.

2) Sog. ,Blended Earnings“; dabei werden die berichteten Ergebnisse mit geschitzten Ergebnissen fir diejenigen
Unternehmen kombiniert, die noch nicht berichtet haben; die genannten Zahlen basieren auf berichteten
Ergebnissen von ca. 80 Prozent der Unternehmen des S&P 500.

Wertentwicklung (Gesamtrendite) iiber 12 Monate bis zum 11.05.
des Jahres ... in %, in lokaler Wahrung

2026 2025 2024 2023 2022

S&P 500 321 94 278 63 -43
NASDAQ Comp. 472 10,2 333 92 -147
STOXX Europe 600 16,9 60 153 114 03
MSCI EM (USD) 54,4 88 125 -04 -222

Wertentwicklung (Gesamtrendite) iiber 12 Monate bis zum 11.05.
des Jahres ... in %, in USD

2026 2025 2024 2023 2022

MSCI World 301 100 234 80 -81
MSCI World Software -111 172 297 141 -166
MSCI World IT Hardware 62,7 80 102 139 7.2
MSCI World Halbleiter 131.8 89 968 164 -18

MSCI World Kommunikation 52,1 11,1 45,9 6,1 -258

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiuBerungen geben die aktuelle Einschidtzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder verdéffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewéhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstlitzen und dient ausschlie3lich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umstdnde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flr verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dariiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fir
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an Ihren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer. Allein aufgrund der bloen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Européaischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsauf3erungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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