Gedanken zu den Mirkten Juni 2026 14.06.2026
1.Einleitung

1.1. Gewinnmitnahmen in Verbindung mit anstehenden IPO SpaceX?

Am Freitag, den 05.06.2026 setzten im US Markt starke Gewinnmitnahmen ein.

An diesem Freitag (05.06.2026) gab der Semiconductor-Index SOX (I-Shares ETF) um mehr als 10%
nach, der Borsenwert fiel um 1,3 Bill. USD.

iIShares Semiconductor ETF

539,77

At close: Jun 5, 2026 at 4:00 PM EDT, USD ()

535,75 -

« After hours, 5:08 PM GMT-4

10AM  11AM 12PM 1PM 2PM 3PM

Dadurch beendete der S&P 500 am 05.06.2026 seine neunwochige Serie von Gewinnen von Freitag zu
Freitag — seine lingste wochentliche Gewinnserie, die letztmals im Dezember 2023 endete.

Was war der Ausloser fiir Kursverfall der am 05.06.2026 begann?
Mogliche Ursachen sind:
a) US Notenbank - Ein deutlich besser als erwarteter Arbeitsmarkt

Die besser als erwartet ausgefallenen Arbeitsmarktzahlen haben die Spekulationen auf eine
Zinserhohung der US-Notenbank (Fed) befeuert, wihrend die Inflation bei fast 4 % liegt.

Sollte die US Notenbank auf ihrer Juli-Sitzung 2026 signalisieren, dass ihr nichster Schritt eine
Zinserhohung sein wird, werde es nicht bei einer einzigen Zinserhohung bleiben.

Anleger sind besorgt, weil sie mit Belastungen durch eine restriktivere Notenbankpolitik rechnen.

Fazit: Monetirer Gegenwind konnte damit Bonds und Aktien in nichster Zeit weiter belasten.



b) Sind es die anstehenden groflen Borsenginge von SpaceX, Anthropic und OpenAlI?

Sicherlich spielt das eine Rolle. Anleger nehmen die aufgelaufenen Gewinne mit, um sie in diese IPOs
zu versenken.

Insbesondere SpaceX gilt als ausgesprochen aussichtsreich, weil die ,,Eroberung® des Weltraums als
eines der groflen Zukunftsthemen auch zum Zwecke der Beherrschung des Geschehens auf der Erde
gilt.

Fazit: Erzeugt SpaceX im Stillen einen Tiefdruckwirbel am Gesamtmarkt?

¢) Blasenbildung , Magnificent 7 vs. Halbleiter - Eine gefahrliche KI-Verwerfung

KI-Verwerfung » Disruptive Verinderungen und Marktkorrekturen, die durch Kiinstliche
Intelligenz verursacht werden.

Chart Vergleich relativ » Performance seit Juni 2026: SOXX +164,5 %; MAGS 23,09 %.

SOXX iShares Semiconductor ETF Nasdaq GM @ StockChartscom @
Friday 12-Jun-2026
Open: 584.11  Ask Mkt Cap: 423B PE 4.56 A +1.59%
High: 602.69 Bid Fwd Dividend: 0.83178 EPS:  130.67 Chg: +9.32
Low. 578.53 Last Fwd Yield: 0.14%  Last Earnings: Last: 596.25
Prev Close: 586.93 Optionable: yes SCTR (ETF): 99.6 Next Earnings: Volume: 9,925,019
= Price Performance iShares Semiconductor ETF (Daily) 164.50%
= Price Performance Roundhill Big Tech ETF 23.09%
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Jahrelang bewegten sich die Magnificent 7 (MAGS) und der Semiconductor Index (SOXX) nahezu
synchron und bildeten den konzentrierten Kern des KI-Handels.

Doch das hat sich geindert. Wie die Dow-Theorie Investoren einst warnte, gibt es nun neue,
revolutionire Marktstrukturen, die bei grofien Paradigmenwechseln in der Technologiebranche
voriibergehend gelten konnen.

Die Realitit holte die Anleger am Freitag den 05.06.2026 ein, als der Halbleiterindex einen brutalen
Einbruch von 10,44 % erlitt — ein massiver Verlust von 1,3 Billionen US-Dollar und der schwiichste
Handelstag seit Mérz 2020.

Wenn sich die Infrastrukturanbieter vollstindig von den eigentlichen Technologieinvestoren
abkoppeln, platzen Blasen mit voller Wucht.

Dass sich im Rahmen der KI-Rallye eine Blase am Aktienmarkt gebildet hat, ist unbestritten.



Anleger wussten das bereits, dennoch war der Reiz einfach grofler gewesen, wieder und wieder zu
investieren. Solange die Rallye weitergeht, solange sich an der Borse Geld verdienen Lisst, so lange
wollen Anleger nicht zuriickstecken.

Dunkle Wolken ziehen auf. Der KI-Halbleitersektor, der mafigeblich zur jiingsten Aktienrallye
beigetragen hat, weist nun sowohl auf Tages- als auch auf Wochencharts mehrere wahrscheinliche
birische Umkehrmuster auf.

Fazit: S&P 500, neun positive aufeinanderfolgende Wochen, entscheidend ist was danach passiert.
1.2. K-formige Wirtschaft — Die Wirtschaft scheint robust zu sein

K bedeutet, dass sich manche Bereiche erholen und andere nicht.

Seit 2020 hat sich die Wirtschaft in USA k-formig entwickelt.

Die Reichen erleben unter Trump ein goldenes Zeitalter, denn die Reichen profitieren von der
Vermogensinflation, der Wert ihrer Anlagen steigt.

Gleichzeitig erleben die Armen eine Preisinflation, die Kosten fiir alles steigen.

Das Verbrauchervertrauen befindet sich offiziell auf dem niedrigsten Stand seit den 1950er Jahren.

University of Michigan Consumer Confidence
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Die Lage war noch nie schlechter fiir den Verbraucher wm——>

Warum sind die Verbraucher (USA) so pessimistisch?

Ein Verbraucher, der sechs Monate lang unter Druck stand, erholt sich schnell, sobald Entlastung
eintritt. Ein Verbraucher, der fiinf Jahre lang unter Druck stand, hingegen nicht.

Je linger ein Haushalt leidet, desto schwieriger wird die letztendliche Erholung — und wir befinden
uns nun seit fiinf Jahren in dieser schwierigen Lage.

Dazu passt, dass der Anteil der Arbeitnehmer an der Wirtschaftsleistung einen historischen Tiefstand
erreichte, wihrend der Gewinnanteil (Margen; Unternehmensgewinne) einen fast rekord-
verdichtigen Wert erzielte.

Dies tragt dazu bei, die pessimistische Stimmung der Verbraucher zu erkliren.



Das erkliart im Wesentlichen die Kluft zwischen einem euphorischen Aktienmarkt und einer
besorgten Offentlichkeit.

Die wirtschaftliche Ungleichheit hat sich zu etwas Gefihrlicherem fiir den sozialen Zusammenhalt
entwickelt, denn eine derart ungleiche Wirtschaft ist fragil (Anm.: zerbrechlich, briichig).

THE

K-SHAPED
ECONOMY

Fazit: Wenn die Aktienmérkte ins Wanken geraten, hat das weitaus dramatischere Auswirkungen auf
die Wirtschaft als bisher.

1.3. Analysten werden vorsichtiger

Erstmals seit Mitte April 2026 iiberwogen die Kurszielsenkungen der Analysten die
Kurszielerhohungen fiir den S&P 500.

Dies ist die fiinfte Woche im Jahr 2026, in der die Senkungen die Erhéhungen im Vergleich zum
Vorjahr iiberwogen.
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Fazit: Makro-Analysten (Pkt. 1.2.) und Aktien-Analysten (1.1.) sehen grundlegend unterschiedliche
Mirkte.



2. Trendiiberwachung
2.1. Vorbemerkung — Was mir aufgefallen ist — Zur Info
Der S&P 500 Index:

a) Erreicht neue Allzeithochs (Chart prozentualer Zuwachs Beginn 01.01.2025)

SSPX S&P 500 Large Cap Index INDx ® StockCharts.cam

Friclay 12-Jun-2028
Open: 7410.85  Ask Wkt Cap: PE: A +0.50%
High: 7456.40 Bick: Fred Dividend: N/A EP=: Chiy: +37.16
Lo 7363.01 Last: Fwed *ield:  N/A  Last Earnings: Last: 7431.46
Prev Cloze: 7394.30 Cptionakle:  yes SCTR: Mext Earnings: Wolume: 2,982,356,992
— Price Performance 5&P 500 Large Cap Index (Daily) 26.35%
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b) Verliert weiterhin an Boden gegeniiber dem Rest der Welt ACWX (Ratio Chart prozentualer
Zuwachs Beginn 01.01.2025).

FSPX:ACWX S&F 500 Large Cap IndexiShares MSCI ACW ex US ETF INDX/Nasdaq &M @ StockChartscom

Friclay 12-Jun-2028
Open: 96.92  Ask Mkt Cap: PIE: A +0.08%
High: 97.52 Bid: Fuvd Dividend: N/A EP=: Chgy: +0.08
Lo 96.30 Last Fuvd Yield:  M/A  Last Earnings: Last  97.19
Prev Cloze: 97.11 Crptioniakle: no SCTR: Mext Earnings: Wolume: 1,907
'ij‘v:i‘ce Perfarmance S&F 500 Large Cap Index/iShares MSCI ACWI ex US ETF (Daily) -16.34% 1%
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Fazit: Machen Sie sich selbst ein Bild und ziehen daraus ihre Anlageentscheidungen.

2.2. Trendiiberwachung US Indizes

FRM Daten ansehen LT Trend Indizes >



Die Korrektur seit dem ATH (Wochenchart 7580 am 29.05.2026) hat im lingerfristigen Trend LT
(>1 Jahr) noch keine grolen Auswirkungen (nur S&P 400 Midcap; NYA im Sell-Modus) hinterlassen.

Im mittelfristigen Zeitfenster I'T (< 3 Monate) zeigt sich folgendes Bild:

FRM Daten ansehen IT Trend Indizes
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Ein Blick auf die Z-Scores (Vergleichbarkeit der Kursschwankungen) der US Indizes:
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Indizes mit Z-Score >2 sind iiberhitzt (NDX; Transport; SP400 Midcaps; SP 600 Small Caps).

12.06.2026 1,59 1,87 1,81

Nachfolgend der Blick auf die US-Indizes relativ zum S&P 500.

FRM Daten Indizes ROC Y/Y und Z-Score relativ zu SP500 ansehen
| Dsum | ROCYYREL 2ScorRel faumdmmt | ek

12.06.2026 -5,0% -0,90 Billig Uberverkauft NYA
12.06.2026 -2,4% -0,93 Billig Uberverkauft IND Dow Jones Industrial
12.06.2026 0,2% -0,98 Billig iiberkauft SP100
12.06.2026 1,6% 0,97 Teuer Uberkauft SP400 Mid Cap
12.06.2026 8,4% 1,89 Teuer lberkauft SP600 Small Cap
12.06.2026 10,2% 2,77 NDX100
12.06.2026 23,8% 1,99 Teuer tberkauft DIJT Transport

Die rote Trennlinie zeigt die Indizes relativ> S&P 500 und relativ < S&P 500.

Auffallend ist die grofie Qutperformance des NDX 100 und des Transportsektors (DJT).

2.3. US Zinsen
FRM Daten Zinsen absolut ROC Y/Y und Z-Score Zins ansehen
I B T S
12.06.2026 -3,0% -0,91 Billig iberverkauft ZROZ Zins 25+ Jahre
12.06.2026 -0,9% -1,09 Billig iiberverkauft T Zins 20+ Jahre
12.06.2026 -0,7% -1,92 Billig iiberverkauft IEl Zins 3 - 7 Jahre
12.06.2026 -0,6% -2,05 _ SHY Zins 1- 3 Jahre
12.06.2026 -0,4% -1,57 Billig iiberverkauft IEF Zins 7 - 10 Jahre

12.06.2026 -0,4% -1,26 Billig iberverkauft TLH Zins 10 - 20 Jahre



Beim Blick auf die US Zinsen wird auch schnell deutlich, wo der Knackpunkt fiir die Mirkte derzeit
liegen konnte.

Denn die US Zinsen bleiben strategisch angeschlagen (ROC_Y_Y negativ; Z-Scores negativ) in einem
Aufwiirtstrend (Zinsen steigen).

Die Anleger rechnen mit Belastungen durch eine restriktivere Notenbankpolitik.

2.4. Anlagestile
FRM Daten absolut ROC Y/Y und Z-Score Sektoren/Stil ansehen

I I T R
12.06.2026 2,8% 0,98 Teuer iiberkauft SPLV Low_Beta High
12.06.2026 4,6% -0,41 Billig iberkauft POWA Defensiv
12.06.2026 8,8% 1,80 Teuer iiberkauft SPHD High Dividend
12.06.2026 19,9% 1,13 Teuer Uberkauft IWF Growth Large Cap
12.06.2026 21,7% 1,72 Teuer tberkauft QUAL Qualitat
12.06.2026 21,8% 2,15 [T} Value Mid Cap
12.06.2026 24,5% 1,59 Teuer tberkauft OEF Growth Mega Cap

12.06.2026 26,2% 2,23 Teuer Gberkauft JH Growth Mid Cap
12.06.2026 27,9% 2,21 Teuer Giberkauft IWX Value Large Cap

12.06.2026 38,3% 1,87 Teuer tberkauft Iwo Growth Small Cap

12.06.2026 40,9% 3,16 Teuer Uberkauft MTUM Momentum
12.06.2026 42,3% 2,04 Teuer Giberkauft IWN Value Small Cap
12.06.2026 63,6% 2,40 Teuer Giberkauft SPHB High_Beta High

Sind die US Aktienmérkte im Grunde ein einziger riesiger Momentum-Trade?

Momentum (Anlagestil MTUM; SPHB) ist heutzutage der Hauptfaktor fiir Aktienrenditen und spielt
meiner Meinung nach eine viel zu grofle Rolle.

2.5. Zusammenfassung — Beispiel fiir unkonventionelles Denken

MTUM iShares MSCI USA Factor ETF AMEX ® StockChartscom
Friday 5-Jun-2026 |

Cpert 318.02  ask MWkt Cap: 254B PE v 5.95%

High: 31875 Bid Fuwed Dividend: 08843  EPS: Char -19.40

. 1 Low: 306.37  Last Fuvd Yield: 0.29%  Last Earnings: Last: 306.47
Kommentar' Der SPX hat Selt Prev Close: 325.87  Optionable: yes  SCTR (ETF) 95.2  Next Earnings: Volume: 1,848,419 |

= S&p 500 La_rge Cap Index 7383.74

der Einfiihrung von Anlagestil
MTUM im Jahr 2013 eine
bemerkenswerte Fortsetzung

der extremen Dynamik bei = ROC(63) 27.03% | | |
Roc 63 (3 Monate) MTUM)
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= iShares MSCI USA Morenturn Factar ETF (Daily) 306.47 '.

Ist es diesmal anders?

Dies ist ein hervorragendes
Beispiel fiir unkonventionelles
Denken.

Viele Chartanalysten suchen
nach Indikatoren, die einen
Hochst- oder Tiefpunkt
anzeigen.
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Dieser Indikator widerlegt die Annahme eines Hochststandes.
Fazit: Das kann sehr wertvoll sein.

3. Was sonst noch aufgefallen ist

3.1. Erzeugen alle groflen technologischen Verinderungen Blasen?

Diesmal ist alles anders" ""Keine Blase'" Stimmt's?

SOXX iShares Semiconductor ETF Nasdaq GM @® StockCharts.com @
Friday 12-Jun-2026

Open: 569.77 Ask Mkt Cap: 423B PE 4.56 A +10.46%

High: 602.69 Bid: Fwd Dividend: 0.83178  EPS:  130.67 Chg: +56.48

Low: 52224 Last Fwd Yield: 0.14%  Last Earnings: Last: 596.25

Prev Close: §39.77 Optionable: yes SCTR (ETF): 99.6 Next Earnings: Volume: 76,019,080

= iShares Semiconductor ETF (Weekly) 596.25
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Diesmal liegt die Blase nicht in den Bewertungen der Chiphersteller, sondern in ihren Gewinnmargen.

Sobald sich diese unhaltbaren Gewinnmargen normalisieren, was unweigerlich passieren muss, ist
Vorsicht geboten!
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Das Argument ,,Es ist nicht mehr 1999 stiitzt sich hauptsichlich auf die Gewinne.

Und es ist durchaus nachvollziehbar.



Doch die Annahme, dass die Gewinne der Halbleiterindustrie auch nur annihernd im aktuellen
Tempo weiterwachsen werden, erfordert eine gewagte Extrapolation.
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Fazit: Parabolische Kursanstiege enden iiblicherweise nicht mit einer Konsolidierung oder einem
leichten Riickgang.

3.2. Nochmal Halbleiterindex SOXX

Der Kursanstieg bei Halbleitern dhnelt deutlich dem Verhalten nach 1998.

$S0X Semiconductor Index ©StockCharts.com
2-Jun-2026

= $SOX (Weekly) 13726.27 | 1
SOX (Weekly) [

250
76-week ROC anchor
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= ROC(76) 176.47%

Room to run? 400
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—ROC(61) 281.53% P
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Die Renditekurve liegt deutlich unter dem 76-Wochen-Wert vom Miirz 2000, aber deutlich dariiber,
basierend auf dem 61-Wochen-Intervall seit April 2025.

Fazit: Fiir investierte Anleger wiren Trailing-Stops angebracht.



3.3. Kurs-Umsatz Verhaltnis von Aktien im S&P 500

Mehr als die Halfte des Gesamtwerts des S&P 500 entfallt mittlerweile auf Aktien mit einem Kurs-
Umsatz-Verhaltnis von iiber 10 (Anm.: 51%).

55% S&P 500: Sortiert nach Kurs-Umsatz Verhaltnis
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Zu den Unternehmen gehoren unter anderem Nvidia, Apple, Google, Microsoft, Broadcom, Tesla,
Micron, Eli Lilly, AMD und Oracle.

Fazit: Ist dies eine extrem hohe Bewertung, die kaum Spielraum fiir Fehler zuliisst?
3.4. Positionierung in S&P Sektoren

Ein Blick auf die Positionierung der Anleger in S&P Sektoren (Hinweis; Relativ zum S&P 500).

FRM Daten ROC Y/Y und Z-Score Sektoren relativ zu SP500 ansehen

05.06.2026 -12,4% -2,29 _ XLC Sensitiv

05.06.2026 -12,4% -1,35 Billig Uberverkauft XLY Zyklisch
05.06.2026 -12,0% -1,24 Billig Uberverkauft XLU Defensiv
05.06.2026 -10,8% -1,30 Billig Uberverkauft XLF Zyklisch
05.06.2026 -5,0% -0,98 Billig Uberverkauft XLV Defensiv
05.06.2026 -5,0% -0,23 Billig Uberverkauft XLRE Zyklisch
05.06.2026 -4,4% -0,93 Billig Uberverkauft XLP Defensiv ®
05.06.2026 1,9% -0,22 Billig iberkauft XLI Sensitiv
05.06.2026 3,1% -0,38 Billig iberkauft XLB Zyklisch
05.06.2026 11,3% 1,99 Teuer liberkauft XLK Sensitiv
05.06.2026 18,7% 0,29 Teuer Uberkauft XLE Sensitiv

Nachfolgend eine andere Ansicht, achten Sie auf die Farbmarkierungen im obigen Chart zum
Vergleich.



Der nachfolgende Chart zeigt die Positionierung der Anleger in den Sektoren XLK; XLF; XLP des
S&P 500 im Jahresvergleich.
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Fazit: Die Positionierung im Technologie Sektor ist extrem und gefihrlich.
3.5. Gewinnmitnahmen bei Technologiebeteiligungen -

Haben Milliardare ihre Technologiebeteiligungen ,,vor® dem jiingsten, KI-getriebenen Borsenboom
verkauft, wie die nachfolgende Grafik nahelegt?
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Nur Gewinnmitnahmen wegen Borsengang SpaceX?

Fazit: Werden die Superreichen wieder in Technologiesektor investieren, um aufzuholen, oder wissen
Milliardire etwas, was uns anderen verborgen bleibt?

3.6. Zinsen - Es gibt mehrere Warnsignale

3.6.1. Probleme im Verhiltnis zwischen Aktien und Anleihen

$UST30Y 30-Year US Treasury Yiekd (EOD) INDX OStockChartscom  ©
Friday 12-Jun-2026
Open: 4999 Ask Mkt Cap: PE Y 0.52%
High: 5051 Bid Fwd Dividend: NJ/A ~ EPS: Chg -0,026
Low: 4938 Last Fwd Yield N/A  Last Earnings: Last 4.973
|Prev Close: 4.999  Optionable: no  SCTR: Next Earnings: Volume: 0
;%:— S&P 500 Large Cap Index 7431.46 7“1_4|
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Wie lange dauert es noch, bis US-Aktien reagieren? Die Rendite 30-jahriger US-Staatsanleihen notiert
nahe ihrem hochsten Stand seit 19 Jahren. Gleichzeitig liegt der S&P 500 nur knapp unter seinem
Allzeithoch.

Die beiden Indizes haben sich in den letzten sechs bis siecben Wochen deutlich voneinander entkoppelt
(violette Markierung; UST30Y invertierte Skala). Erfahrungsgemif hilt diese Divergenz nicht lange
an.

Fazit: Ich erwarte einen deutlichen Riickgang am Aktienmarkt in diesem Sommer, gefolgt von einer
durch politische Mafinahmen getriebenen Erholung ab Herbst.

3.6.2. Zinsdifferenz US10y minus US2Y

SUST10Y-$UST2Y 10-Year US Treasury Yield (EOD)-2-Year US Treasury Yield (EOD) INDX @ StockChartscom Q
Friday 12-Jun-2026

Open: 0.3790 Ask Mkt Cap: PE ¥ -1.00%

High: 0.4160 Bid: Fwd Dividend: N/A EPS: Chg: -0,0040

Low: 0.3450 Last Fwd Yield N/A  Last Earnings: Last: 0.3960

Prev Close: 0.4000 Optionable: no  SCTR: Next Earnings: Volume: 0

= 10-Year US Treasury Yield (EOD)-2-Year US Treasury Yield (EOD) (Daily) 0.3 0725
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Die seit Februar 2026 anhaltende Abflachung der US-Zinskurve ist kein gutes Omen.

Sie ist typisch fiir Spekulationsphasen an den Mirkten und deutet auf eine steigende Nachfrage nach
sicheren Anlagen mit liingerer Laufzeit hin.

Fazit: Sie konnte ein Anzeichen fiir Liquidititsengpésse sein.
4. Beginnt jetzt das grofle Zittern vor einer Kettenreaktion an den Finanzmérkten?
Die anhaltende Volatilitit an den Aktienmirkten wird das Marktumfeld grundlegend verindern.
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Fallende Kurse sind eine beruhigende Nachricht, denn es wire schlimm wenn die Euphorie rund um
KI die seit Jahrzehnten bewéahrten Borsengesetze hinwegfiigen wiirde.

Es ist immer wieder interessant, dass der Ausloser fiir einen heftigen Kurssturz selten das ist, was
man erwartet.

Schlechte Nachrichten von den Energiemirkten oder aus der Straf3e von Hormuz haben die Tech-
Rallye nicht zum Einsturz gebracht, wohl aber ein guter Arbeitsmarktbericht.

Laut den Miirkten stehen Zinserhohungen bevor. Die Anleger sind sich aber der geldpolitischen
Unterstiitzung nicht mehr sicher.

Die Hoffnung auf niedrige Zinsen und giinstiges Kapital fiir die exorbitanten Investitionen in die KI-
Infrastruktur war der entscheidende Treiber fiir die Borsenrally.

Dennoch, die meisten Anleger scheinen aber zu erwarten, dass der Aktienmarkt aufgrund der
Begeisterung fiir KI und eines moglichen Friedens (Irankonflikt) weiter steigen wird.

Das mag sich bewahrheiten, doch aufgrund von zu vielen Warnsignalen fiir den Markt vermute ich,
dass der Aktienmarkt seinen Hochststand fiir 2026 bereits erreicht haben konnte.

Nachfolgend einige wichtige Bedenken, die nach den Ereignissen vom Freitag (05.06.2026)
hinsichtlich des Fortbestandes fiir den aktuellen Bullenmarktes bestehen konnten.

- Die Liquidititssorgen hingen mit der bevorstehenden IPO-Saison und den Aktienverkiufen
zusammen.



- Anleger befiirchten, dass die US Notenbank den Kreditzyklus den Boden unter den Fiilen
wegziehen konnte.

- Auswirkungen auf die Inflation durch die Strafle von Hormuz.
- Auflosung des Carry-Trades (Long USD/JPY) fiihrt zu einer Auflésung der Risikopositionen.

- Risiko, dass die Aktienquoten bereits zu hoch sind und einfach nicht mehr geniigend Geld am
Spielfeldrand vorhanden ist.

Jederzeit kann die Lage eskalieren und eine grofie Gefahr ist eine Kettenreaktion, ausgelost durch
Notverkiufe, weil immer mehr Anleger Aktien auf Kredit kaufen oder riskante Wetten eingehen.

Fazit: Ich erwarte zwar keinen Birenmarkt in diesem Jahr, aber ich wire nicht iiberrascht von einem
weiteren Ausverkauf im S&P 500 (Anm. Korrektur auf 6800 - 7000 Punkte), bevor eine Rallye das
Jahr 2026 in der Nihe des ATH von 7580 Punkten beendet.

5. Meine personliche Meinung
5.1. Ist dieser Bullenmarkt noch nachhaltig?

Ich habe in Gedanken zu den Mirkten Mai 2026 meine léingerfristige Meinung zum US Markt
(S&P 500) gedullert, dass dieser sikulare Bullenmarkt sich allméhlich seinen Ende zuneigt.

Die Anleger befinden sich in einer extrem spekulativen Phase. Ahnliche Muster traten in den Jahren
2000, 2007, 2021 und jetzt auf.

Margin DEBT zu GDP - Ist es diesmal anders?

2026 r?
S&P 500 oot \
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Nachfolgend mochte ich darauf eingehen, dass es Anzeichen gibt, dass sich ein (lAngerfristiges)
Markthoch bildet.

Meine Gedanken dazu:

-Markthochs kiindigen sich selten an. Sie entstehen allméhlich durch eine Kombination aus
iibermiifBig optimistischen Erwartungen und Annahmen, subtilen Verinderungen im
makrookonomischen Umfeld und einer schleichenden Verschlechterung der Marktstruktur, die die
meisten Anleger iibersehen, bis es zu spat ist.



- Der heutige Markt weist viele klassische Merkmale eines Aufschwungs in der Spéitphase eines
Konjunkturzyklus auf — noch kein bestitigter Hochststand, aber unverkennbar eine Zone, in der das
Risiko asymmetrisch wird.

Die Parallelen zu 1998/99 (Anm. 2000) sind nicht perfekt, aber die Ahnlichkeit ist stark genug, um sie
ernst zu nehmen.

Indikatoren im Zeitvergleich

Indikator | 1929 | 2000 | 2007 | 2026
Shiller KGV 10 | 325 | 442 | 275 | 416
MarketCap/BIP | ¢a.95% | ca.146% | ca.109% | ca.232%
Tobin‘s Q | na | +150% | +60% | +173%
S%P 500 Umsatz/Preis | na | 227 | 152 | ca3,1
Top 10 Aktien (S&P 500) | 24-28% | 25-27% | ca.20% | ca.40%

Tech Leader at Peak RCA; Cisco; Aapl; Nvda;
ca. 72 ca. 200 ca. 50 ca.35-40

Risk-Asset-Cap/GDP (incl. Krypto) | ca.95% | ca.146% | ca.100% | ca.237%

Uberbewertung und Ertragsstiirke sind bereits vollstindig eingepreist.

Die am weitesten verbreiteten Merkmale des aktuellen Marktes sind gleichzeitig am wenigsten
hilfreich fiir die richtige Zeitpunktbestimmung:

a) Die Bewertungen sind historisch hoch, insbesondere bei Large-Cap-Wachstumsaktien und Aktien
mit Bezug zu KI, und b) die Gewinne haben die Erwartungen durchweg iibertroffen, und die
Prognosen steigen kontinuierlich.

Das ist keine neue Information. Sie ist bereits vollstindig in den Preisen eingepreist. Sobald die
positive Einschiitzung allgemein akzeptiert ist — ,,Ja, es ist teuer, aber die Gewinne rechtfertigen es* —,
wird der Markt nicht mehr durch schlechte, sondern durch weniger gute Nachrichten angreifbar.
Genau das geschah 1999: Die Gewinne waren hoch, aber die Erwartungen noch hoher.

Ein unterschiitztes Risiko: Eine verlingerte Blockade der Meerenge

Eines der am wenigsten diskutierten, aber folgenreichsten Risiken ist die Moglichkeit, dass die
andauernde Blockade der Meerenge deutlich liinger andauert, als die Miirkte derzeit annehmen. Die
Auswirkungen sind nicht zu unterschitzen:

- Lieferkettenunterbrechungen, die die Inflation bei Waren hochhalten
- Steigende Energie- und Transportkosten wirken sich direkt auf den Verbraucherpreisindex aus.

- Die Gewinnmargen der Unternehmen in Sektoren, die von der Disinflation profitiert haben, stehen
unter Druck.

- Eine Fed, die gezwungen ist zu reagieren — nicht mit Zinssenkungen, sondern mit einer defensiven
Zinserhohung oder einer léingeren Pause.

Die Miirkte rechnen mit einer sanften Landung nach mehreren Zinssenkungen und deutlichen
Steuersenkungen.



Hiilt die Blockade an, beschleunigt sich die Inflation wieder und die Fed sieht sich zum Handeln
gezwungen.

Dieses Szenario ist noch nicht eingepreist — und historisch gesehen bilden sich Hochststinde, wenn der
vom Markt implizierte makrookonomische Pfad zu eng und zu optimistisch erscheint.

Die Reaktionsfunktion der Fed verschiebt sich.

Selbst ohne die Blockade signalisiert die Fed bereits Unbehagen gegeniiber Zinssenkungen zur
Bekimpfung der hartnickigen Inflation.

Kommt nun noch ein anhaltender Angebotsschock hinzu, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass es in den
nichsten zwolf Monaten keine Zinssenkungen oder gar eine iiberraschende Zinserhohung geben wird.

Das sind jene Anzeichen, die ins Plausible riicken.

Hochststinde am Ende eines Konjunkturzyklus fallen oft mit einem Moment zusammen, in dem der
Markt erkennt, dass die Fed nicht so locker wirtschaftet wie angenommen.

Man denke an 1999: Die Fed straffte die Geldpolitik, anstatt sie zu schwichen, und der Markt
reagierte gelassen — allerdings nicht lange. Das Platzen der Tech-Blase folgte kurz darauf.

Die Marktstruktur weist subtile Risse auf.
Unter der Oberfliche blinken mehrere Strukturindikatoren gelb:

Die Marktbreite hat sich erneut verringert, wobei die Fiihrungsposition bei wenigen Mega-Caps
konzentriert ist. Ein Beleg dafiir: 50 % der Aktien an der NYSE notieren unter ihrem 200-Tage-
Durchschnitt.

Die Dynamik flacht ab, es gibt mehr gescheiterte Ausbruchsversuche und eine kiirzere Trenddauer.
Eine Ausnahme bildete die vergangene neunwochige Gewinnserie, die am 05.06.2026 aber endete.

Die Volatilitit wird unterdriickt, nicht weil das Risiko gering ist, sondern weil die Positionierung
einseitig ist.

Die Kredit-Spreads bleiben eng, verengen sich aber nicht mehr — ein klassisches Plateau im
Spitzyklus.

$$HYIOAS ICE BofA US High Yield Index Option-Adjusted Spread (NBD) INDX oStociChartscom @
Thursday 11-Jun-2026

Open: 275 Ask Mkt Cap: PE: A +1.45%
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Der US Markt (S&P) war seit dem 17.04.2026 sieben Wochen iiberkauft und lag mit dem
Wochenschlusskurs (Freitag) iiber dem 10 Monate Bollinger Band.

1409 | 17.04.2026 7126 2,026 6699 6277 7121
| 1410 24.04.2026 7165 2,086 6721 6294 7147
| 1411 01052026 7230 2,214 6742 6300 7183
| 1412 08.05.2026 7399 2,748 6771 6313 7228
T (1413 15.05.2026 7409 2,541 6796 6314 7279
T [1414] 22.05.2026 7473 2,535 6822 6308 7336
| 14151 20.05.2026 7580 2,642 6850 6296 7403
| 1416 [ 05.06.2026 7384 1,816 6873 6309 7436 tiberkauft
| 11417 12.06.2026 7431 1,859 6896 6321 7471 tiberkauft |

Die Stimmung hat sich von Optimismus zu Gewissheit gewandelt, die Risikobereitschaft steigt an.

FRM Daten ansehen Signal Risikoindex (10) kein Kontraindikator!
| zah | ostum [ 59500 ik ndiator_10]signal 10052

771 3 7230 0,2995 | Neutral
772 08.05.2026 7399 0,1470 m
773 | 15.05.2026 || 7409 0,3643 bullisch
774 | 22.05.2026 || 7473 0,4294 bullisch
775 | 29.05.2026 || 7580 0,4678 bullisch
776 | 05.06.2026 | 7384 0,4261 bullisch
777 || 12.06.2026 || 7431 0,4562 bullisch

Haussemirkte leben von Skepsis. Hochststinde erreichen ihren Hohepunkt, wenn Skepsis zur
Gewissheit wird und dann die Risikobereitschaft umschligt in Risk OFF.

Der Ubergang von ,,Gute Nachrichten sind schlechte Nachrichten® hat begonnen.

Gegen Ende eines Zyklus reagieren die Mérkte anders:

Starke Wirtschaftsdaten — Inflationsingste — steigende Renditen — Aktienkurse schwanken
Schwache Wirtschaftsdaten — Rezessionsingste — Gewinnrisiko — Aktienkurse schwanken

Wenn gute und schlechte Nachrichten gleichermallen reagieren, signalisiert der Markt, dass ihm die
positiven Impulse ausgehen. Wir sind noch nicht ganz so weit, aber wir stehen kurz davor.

Es gibt Parallelen zu 1998-1999.
Die Lehre aus dem Jahr 1999 ist nicht, dass ein Crash unmittelbar bevorsteht.

Die Lehre ist vielmehr, dass Mérkte linger euphorisch bleiben konnen, als es die Fundamentaldaten
rechtfertigen — bis ein Ausloser eine Neubewertung erzwingt.

Keiner dieser Faktoren allein deutet auf einen Hochststand hin. Zusammengenommen beschreiben sie
einen Markt, der an innerer Stirke verliert, obwohl der Index stetig steigt.



Unter der Oberfliche rollt eine spitzyklische Wirtschaft — aber eine Technologieblase im Stil von
2000 hilt das BIP hoch, und die US-Mirkte werden ihren Hohepunkt wahrscheinlich noch erreichen.

Ein Top ist noch nicht bestitigt, aber die Zutaten sind vorhanden.

Fazit: Langfristige Bullenmiirkte (sikulare) enden stets mit einer Bewertungskorrektur, entweder
weil sie ein durch Fundamentaldaten nicht gedecktes Blasenniveau erreichen (1929 und 2000) oder
weil sie durch die Inflation entwertet werden (1968).

Wann immer der aktuelle Trend zu Ende geht (hoffentlich nicht so bald), wird dies wahrscheinlich
auf einen dieser beiden Griinde zuriickzufiihren sein.

Vielleicht sogar auf beide, falls die beiden Extremrisiken gleichzeitig eintreten.

Doch vorerst werden die Bewertungen durch die Fundamentaldaten von Gewinn-Margen
(Unternehmensgewinne) und Kredit-Spreads gestiitzt, also geniellen wir die positive Entwicklung,
solange sie anhilt.

5.2. Wo stehen wir im Zyklus?

Die globale Konjunktur, besonders in den USA, profitiert weiterhin von einer Verlagerung der
Finanzmarkt-Liquiditit in die Realwirtschaft, hohen Investitionen im Technologiesektor sowie
steigenden Staatsausgaben.

Diese konjunkturellen Impulse fithren aber auch zu wieder erh6htem Inflationsdruck und steigenden
Renditen von langfristigen Staatsanleihen.

Deshalb ist hohes spitzyklisches konjunkturelles Wachstum kein Grund fiir steigende Aktienmérkte.

Ganz im Gegenteil sind in diesem Umfeld steigende Zinsen, hohere Inflation und abnehmende
Finanzmarkt-Liquiditit eine Gefahr fiir Aktien.

Und man beachte: die Konjunktur lauft den Aktienméirkten nach und ist deshalb kein Signalgeber
fiir die Borsen.

Ja — es ist nach vielen Mafstiaben iiberbewertet. Es kann aber noch lange iiberbewertet bleiben!

Market Valuation Economic Cycle

g

Late-cycle

Zum Zyklus: Ich fasse mich kurz.

Ich komme zu dem Schluss, dass ein entscheidender Wendepunkt an den Aktienméarkten innerhalb
der nichsten 6 bis 18 Monate bevorsteht.



Der exakte Zeitpunkt fiir den Wendepunkt:
Vielleicht ein frither Zeitpunkt, noch vor den Zwischenwahlen November 2026.
Oder auch erst ein spiater Wendepunkt, etwa Anfang 2028.

Achten Sie deshalb auf die Warnzeichen einer erhohten Volatilitit und ob Rohstoffe positiv reagieren
(Rotation).

Fazit: Der US Markt (S&P 500) wird seinen Hohepunkt wahrscheinlich deutlich vor dem
wirtschaftlichen Einbruch erreichen, moglicherweise schon Monate friiher.

5.3. Gibt es auch noch positive Fakten? - Gewinnprognosen!

Die Borse steigt nicht ohne Grund. Das war noch nie so. Von Tag zu Tag mag es willkiirlich
erscheinen. Von Woche zu Woche kann es wie pures Chaos wirken. Doch betrachtet man das grofie
Ganze, folgen die Aktien einem einzigen Faktor: den Unternehmensgewinnen.

Das war schon immer so und wird auch immer so bleiben.
Die Gewinne sind derzeit nicht nur gut, sie sind historisch hervorragend.
Ein Allzeitrekord. Nicht nur annihernd ein Rekord. Der Rekord.

Die erwarteten Gewinne (NTM EPS; Gewinne in den niichsten 12 Monaten) je Aktie des S&P 500
erreichten ein Rekordhoch von 365 US-Dollar.

S&P 500 - Jiahrliche Schatzungen

$394

27
EPS

Amerikanische Unternehmen behalten heute mehr von jedem Dollar Umsatz als jemals zuvor in der
modernen Geschichte. Mehr als wihrend des Dotcom-Booms. Mehr als vor der Finanzkrise.



Mehr als in jedem Zeitraum der letzten zwei Jahrzehnte. Das ist kein Zufall. So entwickeln sich
erfolgreiche Unternehmen im Laufe der Zeit. Sie werden effizienter. Sie werden profitabler.
Kiinstliche Intelligenz beschleunigt diesen Trend derzeit enorm.

Die erwarteten Gewinne der S&P 500-Unternehmen erreichten gerade einen Rekordwert von 365 US-
Dollar je Aktie. Der Konsens fiir 2027 liegt bei 394 US-Dollar. Analysten heben ihre Prognosen
kontinuierlich an. Sie senken sie nicht, sondern erhohen sie. Das bedeutet, dass die Unternehmen die
Erwartungen iibertreffen und ihre Prognosen Quartal fiir Quartal anheben. Der Markt beobachtet
diese Entwicklung in Echtzeit. Deshalb steigt der Aktienmarkt weiter.

Und das fithrt zu weiteren neuen Hochststinden.
Das ist der Punkt, der die Anleger am meisten verwirrt.

Hochststinde fithlen sich gefihrlich an. Sie fiihlen sich an wie der Gipfel. Als hiitte man ihn verpasst.
Als wiirde etwas Schlimmes passieren. Dieses Gefiihl ist vollig natiirlich. Und gleichzeitig vollig falsch.

Neue Hochststinde beenden keine Haussemiirkte. Verschlechterte Fundamentaldaten hingegen schon.

Die Gewinne sind auf Rekordniveau. Die Margen sind auf Rekordniveau. Die Prognosen steigen
stindig.

Fazit: Solange die optimistische Einschitzung auf Zahlen basiert ist alles OK.
5.4. Globale Liquiditat sinkt

Der Riickgang der globalen Finanzmarktliquiditit hat sich in den vergangenen Wochen verstirkt.
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Was mich beunruhigt ist folgendes:

Der Index fiir Finanzbedingungen ist locker, und im negativen Bereich.
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Obwohl die Finanzbedingungen (NFCI Index) locker sind, gibt es anscheinend Liquidititsprobleme.

Sowohl Alphabet (GOOGL) als auch Meta (META) erwégen angeblich die Ausgabe neuer Aktien im
Wert von mehreren Milliarden Dollar, um Geld fiir den Bau von Rechenzentren zu beschaffen.

Fast zeitgleich gibt es Meldungen, dass Partners Group, Cliffwater und Blackstone die Riicknahme
von Anteilen an privaten Kreditfonds eingeschrinkt haben.

Die Lage im Bereich der privaten Kredite ist bereits bekannt und verschlechtert sich — wenn auch
scheinbar langsam.

Doch wenn zwei der ,,Magnificent 7¢ iiber einen Aktienverkauf zur Finanzierung von Geschiftser-
weiterungen nachdenken, wird man stutzig.

Denn solche Aktivititen sind vor allem bei kleinen Unternehmen iiblich, die keine Finanzierung iiber
Anleihen oder Kredite erhalten konnen.

Unternehmen mit gesunden Bilanzen verwissern ihre Aktien nicht — es sei denn, es gibt ein Problem —
beispielsweise wenn ihre Geschifte ins Stocken geraten, die Liquiditit versiegt oder die Zinssiitze
iiber ein verniinftiges Maf} hinaus steigen, um Kredite aufzunehmen, wihrend sie keine andere Wahl
haben, als ihr aktuelles Vorhaben fortzusetzen — koste es, was es wolle.

Fazit: Dies deutet stark darauf hin, dass die Liquiditiit im System knapp wird.

5.5. Zusammenfassung

5.5.1. Passives Investieren

SpaceX, OpenAl und Anthropologie dringen auf einen Borsengang.

Diese gigantischen Borsenginge enthiillen die Schattenseiten des passiven Investierens.

Passive Anlagestrategien haben ein so enormes Volumen erreicht, dass der Markt manipuliert werden
kann.

Wird ein Unternehmen in einen wichtigen Index aufgenommen, ist ein starker Kursanstieg praktisch
garantiert, da passive Fonds gezwungen sind, die Aktien zu kaufen.
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Die These des passiven Investierens scheint unumstofSlich. US Markt kaufen. Einschlafen. Als
Millionér aufwachen.

Fazit: Jeder Zyklus hat ein spektakulires Geschift oder einen Borsengang, der seinen Hohepunkt
markiert.

5.5.2. Probleme der KI-Blase

Die Probleme der KI-Blase spitzen sich weiter zu. Der Bullenmarkt steht und fillt mit den
Investitionen in KI. Der Aktienmarkt kann ein Ende des Booms erzwingen. Geht dem Boom die Luft
aus?

Fazit: Ist es diesmal anders?

$NDX:$SPX Nasdaq 100 Index/S&P 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
| Thursday 11-Jun-2026 12:45 pm |
| Oper: 4.04 Ask: Mkt Cap: PE: A +0.79%
High: 4.08 Bid: Fwd Dividend: N/A EPS: Chy:  +0.03
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|Prev Close: 3.92 Optionable: no SCTR: Next Earnings: Volume: 0|
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Wieder einmal ist der Aktienmarkt von einer bestimmten Erzihlung berauscht.

Kiinstliche Intelligenz ist das neue Allheilmittel, und man sieht sie iiberall: auf den Titelseiten der
Zeitungen, in Gesprichen unter Freunden und in den Bilanzen der grofien Technologiekonzerne, die
durch massive Investitionen aufgebliiht sind. Potenzielle Gewinne zukiinftiger Jahre werden bereits
voreilig eingepreist.

Anleger wetten darauf, dass KI exponentielle Renditen abwerfen wird, wihrend Risiken wie
Reibungsverluste oder Wettbewerb weitgehend ignoriert werden.

Eine Warnung: Anleger erkennen endlich die Instabilitit der KI-Fiihrungsposition im eng
konzentrierten Markt.

MAGS:$NDX Roundhill Big Tech ETFiNasdag 100 Index AMEX/INDX @ StockCharts.com
Thursday 11-Jun-2026
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|Prev Close: 0.00225 Optionable: no SCIR Next Eamnings: Volme: 0

— Roundhill Big Tech ETF/Nasdag 100 Index (Daily) 0.0022 0.0026

0.0028

0.0026

00026

0.0025

0.0025

0.0025

00025

0.0025

0.0024

0.0024

0.0024

0.0024

0.0024

0.0023

00023

Ratio Chart Magnificent Seven (MAGS) zu Nasdaq 100 (SNDX) Weekly b




Fazit: Ohne die mafigebliche Unterstiitzung der Mag7-Hyperscaler werden wir mit ziemlicher
Sicherheit keine neuen Hochststinde (Anm.: Nasdaq 100; Ki-Blase) mehr erreichen konnen.

6. Zusammenfassung

Anleger sollten deshalb auch dariiber nachdenken:

Was preist der Markt tatséichlich ein?

Was ignoriert er?

Wo macht sich der Stress zuerst bemerkbar?

Fazit: US Markt (S&P 500) - Was ist wahrscheinlicher? Blau oder Rot?
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