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HOHENANGST: RUCKSETZER BEI TECH-AKTIEN

» Bei Technologieaktien, insbesondere Halbleiterwerten, ist es zu Gewinnmitnahmen und Kursriickgdangen
gekommen.

» Geopolitische Risiken, starkere US-Arbeitsmarktdaten, erhdhte Inflationsrisiken, Zinserh6hungserwartungen
und die hohe Kapitalmarktbeanspruchung belasten die Tech-Werte.

» Kurssteigerungen gehen mit hohem Gewinnwachstum einher, Bewertungen erscheinen nicht extrem.

* Robuste Konjunktur hat auch eine stiitzende Wirkung auf den Aktienmarkt.

»  Wir bleiben Aktien/Tech (leicht) Gibergewichtet, Volatilitdt konnte in nichster Zeit erhoht bleiben.

An den Aktienmarkten in den USA kam es gegen Ende der letzten Woche zu einem kraftigen Riicksetzer, der
auch die Markte anderer Lander in Mitleidenschaft gezogen hat. Verloren haben vor allem Technologiewerte
mit KI-Bezug, die die Rally in den Wochen seit Ende des ersten Quartals getragen hatten. Insbesondere die
Halbleiteraktien, die zuvor als unmittelbare Profiteure des KI-Booms hohe Kursgewinne einfahren konnten, sind
am Donnerstag und vor allem Freitag letzter Woche kraftig unter die Rader gekommen. Tatsachlich war der
SOX-Index, der Semiconductor-Index der Philadelphia Stock Exchange, innerhalb der zwei Tage um gut 12
Prozent eingebrochen. Der Nasdaq 100, der ein breiteres Spektrum an Technologieaktien abdeckt, verlor im
gleichen Zeitraum etwas mehr als 5 Prozent. Beim S&P 500 dagegen hielten sich die Verluste mit rund 2
Prozent in engen Grenzen. Die Markte tun sich auch in der neuen Woche schwer, eine klare Erholung ist zum
aktuellen Zeitpunkt nicht zu erkennen (siehe Abb. 1).

Grafik 1: Kursentwicklung ausgewahlter US-Indizes seit Anfang des 2. Quartals 2026
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Quelle: LSEG Datastream; Stand: 9. Juni 2026, Preisindizes



Dem ging allerdings ein Kursanstieg der Halbleiteraktien (SOX-Index) um mehr als 80 Prozent und des Nasdaq
100 um 28 Prozent voraus. Wir haben es also mit einer Korrekturbewegung zu tun, die vor allem die Uberflieger
der letzten Monate getroffen hat. Vor dem Hintergrund der vorangegangenen Rally ist es kaum verwunderlich,
wenn die Markte ihren Vorwartsdrang hinterfragen und Kursgewinne mitnehmen. Fir eine gesunde
Marktentwicklung ist es immer hilfreich, wenn die Anleger die Risiken im Auge behalten und stets priifen, ob der
Aufwind noch tragt.

Es waren mehrere Entwicklungen und Argumente, die Uber die letzten Wochen und Tage starker in den
Vordergrund getreten sind und die den Kurseinbruch der vergangenen Woche im engen Zusammenspiel
ausgelost haben dirften.

(1) USA-Iran-Konflikt: Seit zweieinhalb Monaten gibt es Bestrebungen, den Konflikt beizulegen. Die Offnung der
Stral3e von Hormus verzogert sich aber immer wieder. Der jlngste Schlagabtausch zwischen dem Iran, den USA
und Israel in dieser Woche deutet an, dass es der Iran weniger eilig mit einer Einigung als US-Prasident Trump
hat. Mit der Liange der Blockade der Meerenge verscharfen sich die gesamtwirtschaftlichen Risiken,
insbesondere auch die Inflationsgefahren. Die Markte und der Olpreis bleiben schlagzeilengetrieben.

(2) Makrodkonomisches Umfeld: Die amerikanischen Arbeitsmarktzahlen vom Freitag vergangener Woche
zeigen flir Mai und, aufwarts revidiert, fiir April und Marz einen (berraschend kraftigen Beschaftigungsaufbau.
Tatsachlich entstanden durchschnittlich 188 Tausend Stellen pro Monat. Man mag diskutieren, ob dies die
Sorgen um einen Kl-getriebenen Stellenabbau dampft - die Stellen entstanden vor allem in klassischen
Dienstleistungsbereichen wie Einzelhandel, Kurierdienst, Erziehung, Gesundheit, Gastronomie und, zuletzt, auch
im staatlichen Bereich.

(3) Geldpolitik: Die aktuelle Arbeitsmarktentwicklung widerspricht unseres Erachtens dem Argument, dass die
Schwiche des Arbeitsmarktes eine Lockerung der Geldpolitik sinnvoll macht. Dies gilt insbesondere vor dem
Hintergrund einer beschleunigten US-Inflation. Angesichts der jingsten Entwicklungen hat sich die Zinsmeinung
der Anleger weitergedreht. Die Terminmarkte preisen nun bis zum Jahresende einen Zinsschritt nach oben mit
einer Wahrscheinlichkeit von rund 70% ein. Am Anleihemarkt hat sich am Freitag, nach Vero6ffentlichung der
Arbeitsmarktzahlen, die Zinskurve deutlich nach oben verschoben. Zehnjahrige Treasury Notes rentieren aktuell
bei 4,54 Prozent.

(4) Relative Bewertung von Anleihe- und Aktienmirkten: Eine potenziell straffere Geldpolitik und héhere
langfristige Renditen machen Anleihen im Vergleich attraktiver fiir Anleger. Die Pramie fir das Aktienrisiko sinkt
(gemessen beispielsweise als Differenz zwischen zehnjahriger Staatsanleiherendite und Gewinnrendite, dem
Verhiltnis Gewinn pro Aktie zu Kurs). Parallel dazu gilt, dass unter sonst gleichen Bedingungen eine héhere
langfristige Anleiherendite die Bewertung einer Aktie reduziert, weil die kiinftigen Ertrage mit einem hdheren
Zinssatz abdiskontiert werden miussen. Dieser Effekt auf den Kurs ist umso groBer, je weiter die erwarteten
Ertrage in der Zukunft liegen. Gerade Technologieaktien rechtfertigen ihre vergleichsweise hohen Bewertungen
oft damit, dass sie auf lange Sicht einen wachsenden Ertragsstrom generieren. Sie reagieren deshalb unter
Umstanden sensibler auf Erwartungen Gber Zinsanderungen.

(5) Kapitalerh6hungen und Neuemissionen: Der Finanzierungsbedarf fiir den Ausbau der Kl-Infrastruktur ist
enorm. Selbst die groBen und Cashflow-starken Technologieunternehmen zapfen zunehmend externe Quellen
an. Zuletzt wurden von einigen groRen Adressen - darunter Google (80-85 Mrd. USD) und Meta (,tens of
billions“), eventuell Amazon - Uberlegungen zu Kapitalerhhungen angestellt. Die damit verbundenen
Verwasserungseffekte konnten die Aktienkurse belasten. Die IPOs von SpaceX sowie, geplant, von OpenAl und
Anthropic stellen eine weitere massive Inanspruchnahme des Kapitalmarktes in Aussicht - Schitzungen gehen
von bis zu 200 Mrd. USD (davon SpaceX 175 Mrd. USD) aus. Auch diese Vorgiange kénnen Anleger zu
Umschichtungen veranlassen.

In der Summe geben die genannten Entwicklungen und Faktoren hinreichend Anlass, die Bewertungen am
Aktienmarkt und die Allokation zu hinterfragen. Wir sind allerdings Uiberzeugt, dass es momentan wenig Griinde
zur Aufgeregtheit gibt. Beruhigend ist zum einen, dass - von Einzelfillen abgesehen - die Bewertungen selbst in
den angesprochenen Technologiebereichen nicht haltlos tbertrieben wirken (siehe Tab. 1). Schauen wir auf die
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse im Technologiesektor des MSCI World: Die KGVs sind zwar anspruchsvoll, die seit
einigen Jahren hoheren Niveaus lassen sich aber durch den KI-Boom ein Stiick weit rechtfertigen. Insbesondere
der Halbleiterbereich scheint nicht allzu extrem bewertet.



Die Bewertung steht und fallt nattrlich damit, dass die Gewinnerwartungen fiir die kommenden Quartale erfillt
werden. Die Gewinnschatzungen waren vor allem im zweiten Quartal stark nach oben gesetzt worden - vor
allem aufgrund der rasch wachsenden Nachfrage nach Rechenkapazitit und der daflir notwendigen
Infrastruktur. Sollte die Dynamik der Investitionen nachlassen, oder sollten Zweifel an der Rentabilitdt der
Investitionen entstehen, muss die Situation neu bewertet werden. Danach sieht es nach unserer Einschatzung
momentan aber nicht aus.

Tab.1.: Kurs-Gewinn-Verhiltnis auf Basis erwarteter Gewinne der nachsten 12 Monate

MSCI World IT Software & IT Hardware, IT Semiconductors  Communication Interactive Media &
(in USD) Serv. Storage, Periph. & Semic. Equipment Services Services *)
Aktuell (9.6.26) 19,3 24,7 31,5 241 20,1 22,9
2J)-Mittel 19,3 294 26,0 26,5 20,0 224
10J-Mittel 174 27,0 20,2 20,2 173 232

*) Daten seit Dezember 2018; Interactive Media etc. sind ein Subsektor von Communication Services

Quelle: LSEG Datastream, IBES; Stand: 9. Juni 2026

Ein zweiter beruhigender Faktor ist die Robustheit der US-Konjunktur. Die verbesserte
Beschaftigungsentwicklung diirfte auch ein Faktor sein, der die Konsumentenstimmung hebt und die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in der Breite (abseits von KIl) unterstiitzt. Hier behalten wir im Auge, ob sich
Anleger starker anderen Sektoren als Technologie zuwenden.

Der jlngste Riicksetzer an den Aktienmarkten ist nach unserer Einschitzung kein Grund fiir einen Riickzug.
Anlagepolitisch bleiben wir weiterhin positiv fir den US-Aktienmarkt und damit leicht tGbergewichtet in Aktien.
Wir bleiben fiir den Technologiesektor zuversichtlich. Wir kénnen uns allerdings vorstellen, dass die
Sommermonate angesichts der zahlreichen Risikofaktoren eine zwischenzeitlich hohe Volatilitit bringen
kénnten. Die US-Geldpolitik verfolgen wir selbstverstandlich intensiv und werden die Zinsentscheidung mitsamt
der Kommunikation durch den neuen Fed-Vorsitzenden Kevin Warsh bewerten. Die aktuelle Ausrichtung der
amerikanischen Notenbank ist ohnehin leicht restriktiv, und eine Zinserhéhung bis zum Jahresende, zwei
Zinserh6hungen bis Mitte 2027 preisen die Terminmarkte bereits ein. Dass die Geldpolitik in den USA eine noch
deutlich scharfere Gangart einschlagt, halten wir unter den derzeitigen Bedingungen fir nicht sehr
wahrscheinlich.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Die Angaben, Prognosen (ber Finanzmarkte oder &hnliche Aussagen sind rechtlich unverbindliche
Informationen, die wir auf lhre Anfrage hin sorgfaltig erstellt haben. Die ODDO BHF SE (ibernimmt weder eine
rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des Inhalts. Auch
ist sie nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstindigen.
Etwaige MeinungsduBerungen geben die aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE
wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fir 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 unterstiitzen und dient
ausschlieBlich Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter
Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Foérderung der Unabhangigkeit 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 VerduRerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht lhre personlichen
Umstédnde und Verhaltnisse und ist somit flr 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 enthédlt Informationen, die wir flr verlasslich halten, fir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéahr Gbernehmen
kénnen. Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitit, 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 kdénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung 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 Geschiftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
bericksichtigt sind. Darliber hinaus konnen 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
fur andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu maéglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren 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 Eigentlimer. Allein aufgrund der blof3en
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 konnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte
Kapital sogar Ubersteigen. Wechselkursbewegungen koénnen den Wert eines Investments erhdhen oder senken und manche
Finanzinstrumente kdnnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europaischen Zentralbank, Sonnemannstra3e 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es
sich ausschlieBlich um allgemeine MeinungsauBerungen 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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