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Mai 2026: Zwischen KI-Euphorie und Marktfragilitat

Liebe Leserinnen und Leser,

der Mai war gepragt von einer bemerkenswerten Diskrepanz: Wahrend sich die
Stimmung vieler Verbraucher und Unternehmen zunehmend eintrubte, erreichten
grofl3e US-Aktienindizes neue Hochststande. Vor allem KI und Halbleiterwerte trieben
die Rally weiter an. Gleichzeitig haufen sich jedoch Signale, dass die Marktstruktur
zunehmend fragiler wird.

Die Markte steigen weiter, jedoch immer konzentrierter

Die groRen US-Indizes konnten im Mai erneut deutlich zulegen. Besonders KI- und
Chipwerte fuhrten die Bewegung an. Teilweise nahm die Dynamik inzwischen extreme
Ausmalie an. Einzelne Unternehmen gewannen innerhalb weniger Wochen mehrere
hundert Milliarden Dollar an Bérsenwert hinzu.

Gleichzeitig verschlechterte sich die Marktbreite weiter. Immer weniger Aktien tragen
den Anstieg der Indizes. Mehrere Marktanalysen zeigen inzwischen
Konzentrationsniveaus, die zuletzt wahrend der Dotcom-Phase beobachtet wurden.

Der sogenannte Buffett-Indikator - also das Verhaltnis der gesamten
US-Marktkapitalisierung zur Wirtschaftsleistung - erreichte zuletzt erneut historische
Hochststande von Uber 230 Prozent. Damit liegt die Bewertung des US-Aktienmarktes
inzwischen sogar oberhalb friherer Technologieblasen.



The Buffett Indicator: Market Cap to GDP

Wilshire 5000 to GDP Ratio

Total value of all publicly-traded stocks / GDP Ratio

Zoom 1y Sy 10y 30y Al Dec 1, 1970 May 22, 2026
I  Wilshire 5000 to GDP Ratio: 230.65% I .

<

150% =

100 % i’

g

]
50 %
source: longtermtrends ool

T T T T T T T T T T iy 206
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 g

Besonders bemerkenswert bleibt dabei die Diskrepanz zwischen Bdrse und
Konsumentenstimmung. Wahrend der S&P 500 nahe Allzeithochs notiert, fiel die
Stimmung der US-Verbraucher zuletzt auf eines der schwachsten Niveaus seit der
Finanzkrise.
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Historisch bewegten sich Aktienmarkte und Konsumentenvertrauen meist deutlich
starker im Gleichlauf. Die aktuelle Entwicklung wirft daher eine zentrale Frage auf:
Preist der Markt bereits eine echte Produktivitatsrevolution durch Kl ein oder hat sich
die Bewertung inzwischen zu weit von der wirtschaftlichen Realitat entfernt?

Kl bleibt der dominante Treiber

Besonders deutlich wird diese Entwicklung im Technologiesektor.
Halbleiterunternehmen und Kl-Infrastrukturwerte profitieren weiterhin massiv vom
Investitionsboom rund um kunstliche Intelligenz. Gleichzeitig erinnern
Geschwindigkeit und GréRenordnung einzelner Kursbewegungen zunehmend an
spate Phasen fruherer Spekulationszyklen.

Mehrere Marktbeobachter sprechen inzwischen offen von einer der grof3ten
Technologieubertreibungen der vergangenen Jahrzehnte. Der Nasdaq notiert im
Verhaltnis zur Geldmenge inzwischen hoher als auf dem Hohepunkt der Dotcom
Blase. Der Halbleiterindex SOX erreichte zuletzt technische Extremwerte, die
historisch nur sehr selten beobachtet wurden. Laut Goldman Sachs entfiel rund ein
Funftel des gesamten Kursanstiegs des S&P 500 seit Jahresbeginn allein auf NVIDIA
(Sekundarquellen von Borse-Intern).

Dennoch ware es zu einfach, die aktuelle Entwicklung ausschlief3lich als Blase
abzutun. Anders als Anfang der 2000er Jahre existiert heute reales Gewinnwachstum.
Viele groBe Technologieunternehmen steigern Umsatz, Margen und Cashflows
deutlich. Genau deshalb ist die aktuelle Marktphase deutlich komplexer: Sie
kombiniert reale strukturelle Veranderungen mit einer zunehmend aggressiven
Marktmechanik.

Iran Konflikt und politische Volatilitat

Zusatzliche Unsicherheit entstand im Mai durch die Eskalation im Nahen Osten. Die
Kommunikation der US-Regierung rund um den Iran Konflikt sorgte immer wieder fur
massive Bewegungen an Aktien-, Ol- und Devisenmarkten.

Bemerkenswert war dabei weniger die Richtung der Nachrichten als die
Geschwindigkeit der Marktreaktionen. Einzelne Aussagen fuhrten teilweise innerhalb
weniger Stunden zu starken Richtungswechseln. Diese Entwicklung zeigt, wie sensibel
Markte derzeit auf politische Schlagzeilen reagieren.



Gleichzeitig bleiben die Energiepreise erhoht und wirken weiter inflationar. Damit
bleibt auch die geldpolitische Lage angespannt. Die Hoffnung vieler Marktteilnehmer
auf schnelle Zinssenkungen hat sich zuletzt wieder deutlich abgeschwacht.

Europa bleibt zurick

Wahrend die US-Markte von KlI-Euphorie und Gewinnwachstum getragen werden,
entwickeln sich europaische Aktien deutlich verhaltener. Zwar konnten auch DAX und
Euro Stoxx zulegen, die Dynamik bleibt jedoch klar hinter den USA zuruck.

Ein wesentlicher Grund liegt in den Gewinnperspektiven. Analystenschatzungen
gehen fur US-Unternehmen weiterhin von deutlich h6herem Gewinnwachstum aus als
far europadische Konzerne. Gleichzeitig profitieren die USA wesentlich starker von den
aktuellen Investitionen in Kl-Infrastruktur und Software. Das erklart auch, warum
Kapitalstrome weiterhin primar in die USA flieBen, obwohl dort die Bewertungen
inzwischen historisch ambitioniert erscheinen.

Unsere Positionierung

Die starke Rally im US-Technologiesektor setzte sich im Mai weiter fort. Aufgrund
unserer bewusst breiter diversifizierten und risikoorientierten Positionierung konnte
der Fonds an dieser sehr konzentrierten Bewegung nur teilweise partizipieren.

Wir halten diese Herangehensweise weiterhin fur sinnvoll. Denn je starker sich
Marktperformance auf wenige Titel und Narrative konzentriert, desto wichtiger
werden Diversifikation, Liquiditat und Risikomanagement.

Gleichzeitig sehen wir zunehmend Chancen aul3erhalb der aktuell dominierenden
Marktsegmente. Mehrere qualitativ starke Unternehmen und Sektoren entwickeln
sich operativ solide, stehen jedoch bislang kaum im Fokus des Marktes. Sollte sich die
Marktbreite in den kommenden Monaten wieder verbessern, kdnnte genau daraus
neues Potenzial entstehen.

Fazit

Der Mai hat gezeigt, wie stark die Markte aktuell zwischen Euphorie und Fragilitat
schwanken. Kl verandert die Wirtschaft tatsachlich strukturell. Konzentration,
Spekulation und politische Unsicherheit nehmen sichtbar zu. Genau in solchen
Phasen wird Disziplin besonders wichtig. Unser Fokus bleibt daher: langfristig



investiert bleiben, Risiken kontrollieren und Opportunitaten selektiv nutzen, ohne
kurzfristigen Ubertreibungen hinterherzulaufen.
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