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S&P 500: Starke Berichtssaison,
hoheres Kursziel zum Jahresende

Die US-Aktienmaérkte zeigen sich seit Ende Mérz in einer
beeindruckenden Verfassung. Ihre Widerstandsféhigkeit
und Dynamik stellen selbst die optimistischsten Progno-
sen in den Schatten. Vor dem Hintergrund einer duferst
soliden wirtschaftlichen Entwicklung und exzellenter
Unternehmenszahlen heben wir unser Kursziel fiir den
S&P 500 zum Jahresende 2026 von bisher 7.700 auf
8.000 Punkte an.

Fundamentale Starke: Berichtssaison und
Konjunktur

Hauptgrund unserer optimistischen Einschitzung ist die
hervorragende Berichtssaison fiir das erste Quartal 2026.
Nachdem mittlerweile mehr als 90 Prozent der Unterneh-
men berichtet haben, zeichnet sich ein Bild operativer
Exzellenz ab, das in seiner Breite und Tiefe iiberrascht.
Insgesamt meldeten 87 Prozent der Unternechmen einen
Gewinn pro Aktie (EPS), der iiber den Konsensschétzun-
gen der Analysten lag. Dieser Wert iibertrifft den Fiinf-
Jahres-Durchschnitt von 78 Prozent und den Zehn-Jah-
res-Durchschnitt von 76 Prozent deutlich. In der Spitze
lagen die gemeldeten Gewinne aggregiert um 18,2 Pro-
zent iiber den Erwartungen — ein Niveau, das zuletzt im
ersten Quartal 2021 erreicht wurde. In der Vergangenheit
wurden nach Angaben des Datenbankanbieters Factset
die Gewinnerwartungen meist nur um rund sieben Pro-
zent iibertroffen. Parallel dazu entwickelten sich auch die
Umsatzzahlen mit einer Robustheit, die auf eine starke
Endnachfrage hindeutet. Rund 80 Prozent der Unterneh-
men ibertrafen die Umsatzprognosen, was ebenfalls
deutlich iiber den langfristigen Durchschnitten liegt.
Diese ,,Double Beats* (Ubertreffen von Gewinn und Um-
satz) sind ein Indikator dafiir, dass das Wachstum nicht
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allein durch Kostensenkungen oder Aktienriickkaufe,
sondern durch reales Wachstum getrieben wird. Fiir das
Jahr 2026 wird fiir den S&P 500 mittlerweile von einem
Gewinnanstieg von 22 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
ausgegangen; zu Jahresbeginn wurde ein Anstieg von 15
Prozent erwartet. Noch stirker wurden die Prognosen fiir
die Technologieunternehmen aus dem Nasdaq 100-Index
angehoben; bei ihnen ging es von 22 Prozent zu Jahres-
beginn auf mittlerweile 36 Prozent Gewinnanstieg nach
oben. Den Vogel schiefen jedoch die Halbleiteraktien
aus dem Philadelphia SOX-Index ab: Statt eines EPS-
Anstiegs von 45 Prozent wie zu Jahresbeginn, zeichnet
sich mittlerweile ein Plus von 96 Prozent ab!
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Konjunktur und Strategie

Flankiert wird diese Entwicklung von einer US-Wirt-
schaft, die sich trotz der geopolitischen Risiken und der
gestiegenen Energiepreise als bemerkenswert robust er-
weist. Einerseits sorgt der robuste Arbeitsmarkt dafiir,
dass der private Verbrauch — trotz einer historisch sehr
schlechten Konsumentenstimmung — weiter wichst. An-
dererseits sorgen verbesserte Abschreibungsbedingun-
gen und der massive Ausbau der Kl-Infrastruktur zu ei-
nem wahren Investitionsboom der Unternehmen.

USA: Wéchentliche Erstantrage auf
Arbeitslosenhilfe und Einzelhandelsumsatze
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—FEinzelhandelsumsatze ggu. Vorjahr; r.S.
Dagegen kampft Europa mit strukturellen Herausforde-
rungen und einem moderateren Wirtschaftswachstum.
Der eskalierende Konflikt zwischen den USA, Israel und
Iran wirkt dabei wie ein transatlantischer Spaltpilz. Die
de facto SchlieBung der Strale von Hormus trifft Europa
ungleich hirter als die USA. Denn die USA sind heute
der weltweit groBte Produzent von Ol und Gas, was ihre
Wirtschaft weitgehend gegen globale Versorgungs-
schocks isoliert. Wahrend amerikanische Haushalte zwar
hohere Preise an der Zapfsdule zahlen, profitieren US-
Energieproduzenten von den steigenden Preisen. Zu-
gleich sind die Erdgaspreise in den USA seit Beginn des
Nahostkonflikts im Unterschied zu den Preisen in Europa
gesunken, was einen deutlichen Wettbewerbsvorteil fiir
die US-Industrie mit sich bringt. Europa hingegen sieht
sich mit einem erneuten Inflationsschub konfrontiert, der
das reale verfiigbare Einkommen der Haushalte schma-
lert, die Produktionskosten der Industrie in die Hohe
treibt und die Europdische Zentralbank moglicherweise
zu Zinserhhungen veranlasst. Dies hat dazu gefiihrt,
dass wir die Wachstumsprognose fiir die Eurozone fiir
2026 von 1,2 auf 0,9 Prozent reduziert haben, wihrend
wir fiir die USA weiterhin ein Wirtschaftswachstum von
2,3 Prozent erwarten.
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USA versus Europa: Warum wir US-Aktien
bevorzugen

Unsere Praferenz fiir US-Aktien gegeniiber europdischen
Titeln griindet vor allem auf der Sektorzusammenset-
zung. Der US-Markt beheimatet die globalen Marktfiih-
rer in ,,Growth““-Sektoren wie IT, Software, Cloud-Com-
puting, Halbleiter und Kommunikationsdienstleistungen.
Diese Unternehmen verfiigen {iber eine enorme Preisset-
zungsmacht und profitieren iiberproportional von den ak-
tuellen Megatrends. Europa hingegen ist schwerpunkt-
miBig in ,,Value“-Sektoren wie Finanzen, Industrie und
klassischen Automobilherstellern investiert. Im direkten
Vergleich bietet Europa zwar attraktivere Bewertungen,
doch fehlt es an der notwendigen Wachstumsdynamik,
um mit der Innovationskraft des US-Marktes Schritt zu
halten.

USA: Investitionen in IT ggl. Vorjahr
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Das Kernthema der aktuellen Marktbewegung ist die
Kiinstliche Intelligenz. Wéhrend 2024 und 2025 vom
Training groBer Modelle gepriagt waren, steht das Jahr
2026 im Zeichen der Implementierung autonomer KI-
Agenten (,,Agentic AI). Diese Entwicklung 16st einen
strukturellen Wandel in der Rechenzentrumsarchitektur
aus, der die Nachfrage nach Halbleitern auf ein neues Ni-
veau hebt. Dieser Prozess ist um ein Vielfaches rechen-
intensiver und verschiebt das Verhiltnis zwischen Gra-
fikprozessoren (GPUs) und Zentraleinheiten (CPUs)
grundlegend. Dies hat zu einer Renaissance der klassi-
schen Server-CPUs gefiihrt, wovon beispielsweise Un-
ternehmen wie Intel und AMD profitieren. Einer der
groBten Profiteure dieser Entwicklung sind die Speicher-
hersteller Micron Technology und SanDisk. KI-Agenten
benoétigen nicht nur Rechenpower, sondern auch massi-
ven, schnellen Arbeitsspeicher und persistente Speicher-
kapazititen, um iiber lange Zeitraume hinweg Kontext zu
bewahren. Trotz des starken Kursanstiegs von 180 bzw.
550 Prozent seit Jahresbeginn werden beide Aktien ledig-
lich mit dem rund neunfachen der erwarteten Gewinne
gehandelt. Dies verdeutlicht, dass die Bewertung der Ge-
winnerwartung hinterherhinkt, was ein starkes Argument
gegen eine Uberhitzte Blase ist.
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Aktienmarktblase? Substanz statt heiBer
Luft

Angesichts des zuletzt rasanten Kursanstiegs bei US-
Technologiewerten mehren sich die Warnungen vor einer
Wiederholung der Dotcom-Blase des Jahres 2000. Ein
Vergleich mit der Dotcom-Ara hinkt jedoch. Der ent-
scheidende Unterschied zum Jahr 2000 ist das Ausmal
und die Qualitdt der Unternechmensgewinne. Wihrend
damals Unternehmen mit astronomischen Multiplikato-
ren auf Basis blofer Nutzerzahlen oder Klicks bewertet
wurden, erzielen die heutigen Technologiefiihrer Re-
kordgewinne und verfiigen iiber enorme Cashflows. Das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis des S&P 500 liegt zwar derzeit
mit einem Wert von 21,4 iiber den historischen Durch-
schnitten, dies ist aber angesichts eines erwarteten Ge-
winnwachstums von mehr als zwanzig Prozent im Jahr
2026 keineswegs irrational.

US-Technologiewerte: Bewertung und
Unternehmensgewinne USA MSCI-IT-Sektor
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(Erwartete) Unternehmensgewinne; r.S.

Trotz des optimistischen Szenarios miissen Anleger be-
stimmte Risikofaktoren im Auge behalten, die den Weg
zu 8.000 Punkten erschweren konnten. 1. Geopolitische
Eskalation: Ein Ubergang des Nahost-Konflikts in einen
langanhaltenden Zermiirbungskrieg konnte die Olpreise
weiter verteuern. Dies wiirde nicht nur die Inflation anfa-
chen, sondern konnte die Federal Reserve dazu zwingen,
den aktuellen Zinssenkungszyklus abzubrechen oder gar
die Zinsen erneut anzuheben. 2. Wahljahr-Volatilitét: Die
US-Zwischenwahlen (,,Midterms) im November 2026
konnten historisch betrachtet fiir kurzfristige Unsicher-
heit und Volatilitét sorgen, da politische Machtverschie-
bungen die zukiinftige fiskalische Ausrichtung beeinflus-
sen konnten. 3. Konzentrationsrisiko: Die Abhéngigkeit
des Index von einer kleinen Gruppe von Megacaps bleibt
ein strukturelles Risiko. Sollten die Erwartungen an die
Monetarisierung von KI enttduscht werden, droht ein
empfindlicher Riicksetzer des Gesamtmarktes.

Das Erkennen einer Blase ist historisch schwierig, da
starke Kursanstiege oft durch echte technologische
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Durchbriiche begleitet werden. Solange die groflen Tech-
Giganten oder die fiihrenden Chip-Hersteller ihre Ge-
winne im zweistelligen Prozentbereich steigern und ihre
Marktposition ausbauen, sehen wir keine Anzeichen fiir
eine irrational getriebene Blase. Vielmehr erleben wir
eine Phase, in der Produktivititszuwéchse durch Kiinstli-
che Intelligenz beginnen, sich in den Unternehmensbi-
lanzen niederzuschlagen. Trotz der bereits gelaufenen
Rallye bleibt das Aufwirtspotenzial fiir den S&P 500 in-
takt. Die Kombination aus konjunktureller Resilienz und
der transformativen Kraft der KI spricht klar fiir eine
Fortsetzung des Bullenmarktes. Mit dem neuen Kursziel
von 8.000 Punkten tragen wir dieser auergewohnlichen
Dynamik Rechnung. Anleger sollten die Ubergewich-
tung in US-Aktien beibehalten und Riicksetzer, die durch
geopolitisches Rauschen verursacht werden, als Kaufge-
legenheiten in einem intakten Bullenmarkt nutzen.

Das bedeutet auch, dass man sich auch nicht durch die
alte Borsenweisheit ,,Sell in May and go away** verunsi-
chern lassen sollte. Der Blick in die Vergangenheit (Da-
ten seit 1965) zeigt, dass der DAX zwischen Mai und Ok-
tober in rund 50 Prozent der Félle eine negative Wertent-
wicklung aufwies und die Kurse im Durchschnitt in die-
sem Zeitraum um 0,4 Prozent zulegten. Allerdings ist die
Anzahl der negativen Mai-bis-Oktober-Zeitrdume seit
2010 auf rund 40 Prozent gesunken. Noch weniger Sinn
macht die ,,Sell in May*“-Regel in den USA: Sowohl beim
S&P 500 als auch bei der Nasdaq lag die Anzahl der Zeit-
rdume mit einer negativen Wertentwicklung nur bei gut
30 Prozent. Wer in dieser Zeit nicht investiert war, ver-
passte beim S&P eine durchschnittliche Rendite von 1,9
Prozent und bei der Nasdaq eine von 3,6 Prozent. Wer
also aussteigt, verpasst nicht nur mit einer guten Wahr-
scheinlichkeit weitere Kursgewinne, sondern muss auch
Transaktionskosten und mogliche steuerliche Nachteile
tragen, die erst einmal durch niedrigere Wiedereinstiegs-
kurse kompensiert werden miissen. Unsere Empfehlung
lautet daher: ,,Investiert bleiben®. Saisonale Muster sind
interessante historische Riickblicke, aber keine verldssli-
chen Prognoseinstrumente, vor allem nicht fiir ein Jahr,
das von einer industriellen (KI-) Revolution und einer ro-
busten US-Wirtschaft getragen wird.

Carsten Klude
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veriinderung zum
13.05.2026 06.05.2026 10.04.2026 12.02.2026 12.05.2025 31.12.2025

Aktienmiirkte (in lokaler Wihrung) 16:37 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YD
S&P 500 7427 0,8% 8,9% 8,7% 27,1% 8,5%
Nasdaq 26157 1,2% 14.2% 15.8% 39.8% 12,5%
Russell 2000 2826 -2,1% 7,4% 8,0% 35,1% 13,9%
DAX 24134 -3,1% 1,4% -2,9% 2,4% -1,5%
MDAX 31329 -1,4% 3,1% 0,7% 52% 23%
TecDAX 3744 -1,7% 6,0% 3.8% -1,4% 3,4%
EuroStoxx 50 5836 -32% -1,5% -2,9% 82% 0,8%
Stoxx 50 5065 -2,1% -0,8% -1,7% 12,1% 3,0%
Nikkei 225 63272 6,3% 11,2% 9.8% 68,1% 25,7%
MSCI Welt 4751 -0,1% 6,2% 5.2% 252% 7.2%
MSCI Welt SRI 4261 0,6% 8,6% 5,6% 22,5% 8,1%
MSCI Emerging Markets 1699 0,0% 9.8% 8.2% 46,2% 21,0%
Zinsen und Rentenmiirkte

Bund-Future 124,76 -94 -44 -411 -502 -281
Bobl-Future 115,05 -67 -45 -181 -331 -111
Schatz-Future 105,64 -26 -22 -130 -147 -115
3 Monats Euribor 2,25 1 5 27 11 23
3M Euribor Future, Dez 2026 2,84 15 14 84 84 73

3 Monats $ Libor 3,70 1 1 0 =72 3
Fed Funds Future, Dez 2026 3,72 8 13 64 33 66
10-jdhrige US Treasuries 4,48 13 16 39 2 34
10-jéhrige Bunds 3,11 14 9 37 46 28
10-jdhrige Staatsanl. Japan 2,59 10 19 37 120 55
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,44 8 0 15 8 12
IBOXX AA, € 3,67 10 6 45 54 34
IBOXX BBB, € 3,94 10 5 51 36 37
Rohstoffmirkte

Rohél Brent 108,03 6,5% 13.4% 59.8% 66,1% 77,5%
Gold 4685,89 -0,2% -2,0% -5,5% 44.8% 8.4%
Silber 86,57 11,9% 14,0% 15,1% 165,5% 21.4%
Kupfer 13958,90 4.8% 8,9% 9.2% 46,3% 12,1%
Eisenerz 111,11 0,2% 42% 10,7% 11,4% 3,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 3063 2.4% 39.2% 46,2% 134,9% 63.2%
Devi idrkte

EUR/ USD 1,1707 -0,5% 0,0% -1,4% 5.4% -0,4%
EUR/ GBP 0,8665 0,3% -0,5% -0,4% 3,0% -0,8%
EUR/JPY 184,77 0,6% -0,9% 1,2% 12,3% 0,4%
EUR/ CHF 09161 0,0% -0,9% 0,2% -2,2% -1,6%

Quelle: LSEG Datastream
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nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
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