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Markte stehen nicht auf geopolitische
Turbulenzen

Wéhrend in Osteuropa und im Nahen Osten Unru-
hen herrschen und die StralBe von Hormus weiter-
hin gesperrt ist, verzeichnen die Aktienmérkte Re-
kordstande. Angetrieben werden sie durch den
Boom im Bereich der kiinstlichen Intelligenz (KI)
und starken Unternehmensergebnissen.

/

Der S&P erreichte am 2. Juni ein Allzeithoch, wah-
rend der Stoxx Europe 600 sein Hoch am 26. Mai
markierte, danach jedoch um 1,5 % nachgegeben
hat. Die dominierenden Themen dieser Woche sind
weiterhin KI-Chip-Aktien, befligelt durch Nvidias
Produktankiindigung und starken Ergebnissen von
Veeva, jedoch gebremst durch eine schwéachere
Prognose von Broadcom. Auch M&A-Aktivitaten,
insbesondere der gescheiterte Ubernahmeversuch
von AkzoNobel erregten aufsehen sowie Greg A-
bels (der neue CEO von Berkshire Hathaway) durch
seine erste Deal-Aktivitdten fur Berkshire Hatha-
way.

Veeva gab am Dienstag nach Bdrsenschluss die Er-
gebnisse fur das erste Quartal bekannt und ibertraf
die Erwartungen auf breiter Front. Das Unterneh-
men hob seine bereinigte Prognose fiir das Ge-
schaftsjahr 2027 sowie den Umsatzausblick an,
Beides lag uber den Konsensschatzungen der Ana-
lysten. Die Schwache des Aktienkurses durfte auf
Gewinnmitnahmen nach einer starken Entwicklung

vor den Zahlen sowie auf das Fehlen konkreter De-
tails zu Partnerschaften im Bereich Customer-Rela-
tionship-Management mit den Top-20-Pharma-
Kunden in den vorbereiteten Aussagen zurtickzu-
fihren sein.

Auch Broadcom meldete hdhere Umséatze, ange-
trieben durch die steigende Nachfrage nach Ki-
Chips, doch die Prognose blieb hinter den hohen
Erwartungen der Anleger zurlick. Die Aktie gab im
nachbdrslichen Handel am Mittwoch um etwa 12 %
nach. Bis zum Handelsschluss am Mittwoch ver-
zeichnete die Aktie seit Jahresbeginn ein Plus von
38 %.

Greg Abel, der neue CEO von Berkshire Hathaway,
hinterlie3 einen starken ersten Eindruck, indem er
Ende Mai an einem einzigen Wochenende mehrere
Transaktionen abschloss. Diese Schritte gaben den
Aktiondren Anlass zu der Meinung, dass Berkshire
unter der neuen Flhrung seine opportunistische
Transaktionskultur beibehalt, nachdem die Aktie
seit Abels Nachfolge von Warren Buffett eine Phase
der Underperformance nachgezogen hatte.

Comcast kundigte an, dber 5 Milliarden GBP (6,7
Milliarden USD) in den Bau des ersten europai-
schen Themenparks von Universal in Bedfordshire
(UK) zu investieren. Zusatzlich werden in den ers-
ten zehn Betriebsjahren nach einer geschatzten
funfjahrigen Bauzeit weitere 1 Milliarde GBP an In-
vestitionen erwartet.



Medtronic meldete im vierten Geschaftsquartal ei-
nen Umsatzanstieg von 9,9 % im Jahresvergleich,
wobei auch der Nettogewinn deutlich zulegte. Dies
Ubertraf die Erwartungen der Analysten. Die Aktie
legte um 7 % zu.

Am Montag stellte Nvidia den RTX Spark vor, den
das Unternehmen als ,den effizientesten PC-Chip,
der je gebaut wurde” bezeichnet. Die Ankindigung
befligelte die Nvidia-Aktie und sorgte fir Kursge-
winne im gesamten KI-Okosystem.

Der erwartete Borsengang (IPO) von SpaceX, der
mehr als doppelt so viel Kapital wie jeder bisherige
US-Boérsengang einbringen soll, veranlasst In-
dexanbieter bereits dazu, die Regeln fiir die Auf-
nahme in den Referenzindex neu zu formulieren,
und zwingt passive Investmentfirmen dazu, sich im
Hinblick auf das Angebot neu zu organisieren. Der
Borsengang soll am 12. Juni stattfinden. Das Unter-
nehmen strebt 75 Mrd. USD an, was einem Markt-
wert von 1,77 Billionen USD entspricht. Elon Musk
wird 84,4 % der Stimmrechte behalten.

Anleihen: Vorerst ein Balanceakt

Die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen lie-
gen bei etwa 4,47 %, die Renditen zehnjahriger
deutscher Bundesanleihen bei rund 3,0 %. Im Ver-
gleich zu den Niveaus Mitte Mai, als der damalige
Olpreisanstieg die Renditen nach oben trieb, zeigt
sich aktuell eine deutliche Entspannung am Zins-
markt. Wir bewegen uns wieder in klar definierten
Handelsspannen. Das ultralange Ende der Zins-
kurve bleibt weiterhin auf hohem Niveau, da der
Markt Risiken einer langer anhaltenden und hartna-
ckigen Inflation einpreist.

Da US-Staatsanleihen den globalen Anleihemarkt
mafgeblich beeinflussen, bleibt es entscheidend,
auch den Blick auf die US-Volkswirtschaft zu rich-
ten. (Der US-Staatsanleihemarkt ist der groRte
Markt fir Staatsanleihen, und seine Entwicklungen
geben die Richtung fir den deutlich kleineren euro-
paischen Anleihemarkt vor.)

Die US-Wirtschaft erscheint angesichts zentraler
Treiber sowie erheblicher Kl-getriebener Investitio-
nen robust, was den Aktienmarkt stiitzt und Vermo-
genseffekte aufrechterhalt.

Ein Grund dafir ist, dass Ausfallmodelle der Rating-
Agenturen eine leicht steigende Ausfallquote signa-
lisieren, obwohl das aktuelle Niveau weiterhin im
historisch niedrigen Bereich liegt. Die Bewegungen
bei Staats- und Unternehmensanleihen sind derzeit
gering, und die Korrelation mit dem Olmarkt bleibt
hoch, sodass der Anleihemarkt seine Rolle als Di-
versifikator momentan nicht vollstandig erfiillt. Sollte
sich der Konflikt im Nahen Osten entspannen und
Inflationserwartungen wieder zuriickgehen, koénn-
ten Anleihen ihre Funktion als Stabilisator im Port-
folio zurlickgewinnen.

Insbesondere das kurze Ende der Zinsstrukturkurve
wird von der Moglichkeit beeinflusst, dass die Zent-
ralbanken Mallnahmen ergreifen, um ihre restrikti-
vere Haltung zu unterstreichen — etwa durch Zins-
erhéhungen, um maglichen inflationdren Effekten
infolge steigender Olpreise entgegenzuwirken.
Dazu kdnnten Anhebungen der Leitzinsen gehdren,
sobald die Inflation wieder anzieht, um Zweitrun-
deneffekte zu vermeiden.

Auch am langen Ende der Zinsstrukturkurve spielt
die Entwicklung der Olpreise eine wichtige Rolle,
die in letzter Zeit etwas nachgegeben haben. Wah-
rend Zentralbanken vor allem auf das kurze Ende
wirken, preisen Anleiheinvestoren am langen Ende
Inflationserwartungen und mdgliche Lohn-Preis-
Spiralen als zusatzlichen Risikoaufschlag ein. Die
Situation rund um den Iran-Konflikt ist weiterhin un-
geldst, doch scheint sich vor dem Hintergrund zeit-
weise aufflammender Spannungen eine diplomati-
sche Ldsung abzuzeichnen. Dies mag zwar nicht
dauerhaft tragfahig sein, dennoch zeigen sich die
Markte bislang relativ gelassen und auf Phasen er-
héhter Marktspannung folgt in der Regel wieder
eine Deeskalation.
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Wir meiden weiterhin Anleihen mit langen Laufzei-
ten und behalten die Bonitdt der Emittenten im
Blick. Fur Anleger, die zbgern, in die aktuellen
Markte einzusteigen und Uber Uberschissige Liqui-
ditat verfliigen, kdnnen Geldmarktlésungen als Mog-
lichkeit zur Diversifikation der liquiden Mittel in Be-
tracht gezogen werden.

Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlieRlich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator firr zukiinftige Entwicklungen. MafRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die lhnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer LandstralRe 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kénnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten, Gbernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemal standigen Veranderungen unterliegen, konnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu prifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlief3lich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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