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STANDPUNKT

Entspannung ist nicht Entwarnung: Europa
bekommt Riickenwind durch giinstigere
Energie, muss ihn aber gegen neue Zolle und
ein schwaches Deutschland verteidigen.

Wo stehen die Markte?
Wichtige Aktienindizes seit Jahresheginn

30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

-5%

Schwellenlander
20%

S&P 500
10%

Feb 2026 Apr 2026 Jun 2026

Quelle: Yahoo Finance, 08.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

In Kurze

B Der !.ran-Koanikt hat sich nach dem Memorandum vorerst beruhigt,
der Olpreis ist deutlich gefallen und die Inflation hat ihren Hochpunkt
zunachst uberschritten

B Neue US-Zolle von pauschal 15 Prozent belasten Lieferketten
und treffen auch Europa

B Europabekommt Riickenwind, muss ihn aber gegen
ein zunachst noch schwaches Deutschland verteidigen, wahrend
Schwellenlander durch den KI-Boom neue Hochststande erklimmen
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Die Euro-Inflation nahert sich Trumps wichtigste Themen
langsam dem 2-Prozent-Ziel: im Jahresverlauf 2026:

10,0% Im Midterm-Jahr Der Ausbau der K-
braucht Trump Infrastruktur lduft
Ruckhalt. Nach auflen weiter und erfordert

B setzt er auf neue Zolle, massive Investitionen
im Innern soll wohl- im Energiesektor.

wollende Politik die

0% .
- Stimmung drehen.
4,0%
2,0% Blick auf Q3 2026
0,0% Die Deeskalation ist langst eingepreist, das macht die Markte
anfallig fur Ruckschlage. Wir achten im Q3 auf zwei
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Frihwarnzeichen: das 60-Tage-Fenster des Iran-
_ _ e Memorandums und die Wahlerstimmung vor den US-Midterms.
= Inflation USA = Inflation Eurezono Z%-Inflationsziol Beide entscheiden maBgeblich tber die Stimmung an den

Kapitalmarkten.

Quelle: Bloomberg, Stand 30.06.2026. Eigene Darstellung von ak.



US-Leitzins: hoher fiir Ianger

6,0%

5.0%

S (Ist) o000 0?
3,0%

2.0% ® Prognose

G E I- D = 1,0% Prognose bis Ende 2026:
Anstieg auf rund 4,0 %
POLITIK -
y{1741] » 2023 » 06.2026 -—---—-—-—--- » 12.2026

Quelle: Federal Reserve, Bloomberg, Stand 09.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

In Kurze

B Die Gesamtinflation hat ihren Hochpunkt Giberschritten, vor allem
dank gefallener Energiepreise. Der harte Kern bleibt jedoch zah.

STANDPUNKT

B Die EZB hat im Juni auf 2,25 Prozent erhoht und diirfte nun vorerst
pausieren

Die Inflation entspannt sich, die Notenbanken
bleiben aber wachsam. Solange ihre Glaub-
wirdigkeit auf dem Prufstand steht, werden
sie eher vorsichtig bleiben.

B In den USA sprechen starke Arbeitsmarktdaten fiir ldnger hohe
Zinsen. Der neue Fed-Chef Warsh bleibt schwer einzuschatzen




Der Markt rechnet in den USA weiter Ein Jahr spater liegt die Zinskurve in
mit uber 2% Inflation: Deutschland weiterhin hoher:

9%

- [eutsche Staatsanleihen Juli 2026 ==« [eutsche Staatsanleihen Juli 2025
3.5% 4%
3’00/0 30/0 —
2% o mmmemmTTTT
2,5%
1%
2,0% Restlaufzeit in Jahren
0%

M 6M 1) 2] 3J 5) 1) 10)
1’50/0 Quelle: Deutsche Bundesbank, Stand 10.07.2026. Eigene Darstellung von ak.
1,0% Blick auf Q3 2026

US-Breakeven-Inflationsrate . , ) , -
0,5% Ein Detail, das der Markt unterschatzt: Die EZB rechnet in ihrer

Projektion noch mit Ol-Preisen von iliber 100 US-Dollar und

daraus 3,4 Prozent Inflation. Realistisch sind 2,7 bis 2,8
2020 2071 2022 2023 2024 9025 2026 Prozent. Fallt die Teuerung, gewinnt die EZB im zweiten
Halbjahr Spielraum, wahrend die Fed langer hoch bleibt.

Quelle: FRED, Stand 09.07.2026. Eigene Darstellung von ak.



US-Staatsanleihen: "Hoher fiir langer”
US-Rendite 30)
5,0% 5,0%
4,8%
46% US-Rendite 10J

ANLEIHEN -

4,0%
2024 2026

Quelle: Yahoo Finance, Stand 07.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

In Kurze

@ Die Ausgangslage bei Anleihen ist besser als vor wenigen Jahren,
Neuemissionen bieten wieder ordentliche Kupons

STANDPUNKT

! . 5 : : B Die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen (DE) liegen bei rund 3
Dle Rendlten Slnd attraktlver, dle Prozent. In den USA liegen sie zwischen 4,5 (10 Jahre) bis 5 Prozent

Risikoaufschlage aber gefahrlich niedrig. (30 Jahre).
Wir bevorzugen Qualitat und mittlere @ Die Risikoaufschlige bei High-Yield-Anleihen sind gefahrlich niedrig,
Laufzeiten und meiden High Yield. das Risiko wird kaum vergitet
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Deutsche Renditen um 3 Prozent
gab es zuletzt 2011

2,0%

1,0% N

0,0%

20M 2014 2017 2020 2023 2026

- Rendite: 10-jahrige deutsche Staatsanleihen

Quelle: OECD (FRED), Stand Mai 2026. Eigene Darstellung von ak.

High-Yield-Anleihen bieten fur ihr
Risiko zu geringe Aufschlage (EU):
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800 Bp
700 Bp
600 Bp
500 Bp
400 Bp
300 Bp
200 Bp
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0Bp

Aktuell rund 264 Basispunkte
und nahe dem Tief seit 2018

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: Bloomberg, Euro-High-Yield-Spread (0AS), Stand 08.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

Blick auf Q3 2026

Die Risikoaufschlage von 260 bis 280 Basispunkten sind
historisch dunn, das Polster fir schlechte Zeiten fehlt. Weil

solide Anleihen kaum weniger Rendite bringen als riskante,
kostet der Wechsel in Qualitat gerade fast nichts. Genau dieses
Fenster nutzen wir.
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STANDPUNKT

Hardware bleibt der KI-Gewinner, aber Software
spielt wieder mit. Europa uberzeugt mit gunstiger
Bewertung. Derweil verlangen die hohen US-
Bewertungen eine uberzeugende Berichtssaison.

Bewertungen: die USA bleiben teuer (KGV)

25,0

20,0
Europa

15,0 15,6
Schwellenlander
12,1

10,0

2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: Bloomberg (IBES), Stand 09.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

In Kurze

B Européische Aktien sind im Aufwartstrend, der Eurostoxx 50
markierte ein neues Allzeithoch

B KI hilft inzwischen auch der Software und nicht mehr
nur der Hardware

B Attraktive Chancen sehen wir in Europa mit seiner breiten
Aufstellung sowie der attraktiven Bewertung. Ahnliches qgilt fir die
Emerging Markets.




Bleibt Hardware der KI-Gewinner,
oder holt Software auf?

DIE VERLIERER: DIE GEWINNER:

Grofle Software-Hauser, deren Hardware-Hersteller, vor allem
Geschaftsmodelle zunachst durch Halbleiter-Produzenten mit vollen

Kl bedroht schienen Auftragsbiichern und starken Margen
ABER: ABER:

Die Software kdonnte zunehmend Zyklische Branchen

(wieder) zum ,,KI-Profiteur werden, wie die Halbleiter-Industrie zeigen
etwa bei Cyber-Sicherheit und nach jedem Aufschwung auch
neuen Kl-Assistenten. wieder einen Abschwung.

»oetze nicht alles auf wenige Player. Wer das
Rennen macht, wird uns die Zeit zeigen.”

Michael Wittek, Direktor Portfoliomanagement

120% Halbleiter-Index
100% 108%

80%
60%
40%
20%

0%
Software-Index
-20% -14%

Sep 2025  Dez 2025 Mar 2026 Jun 2026

Quelle: Yahoo Finance, SMH & IGV, Stand 07.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

Blick auf Q3 2026

Die Berichtssaison im Q3 wird zum Lackmustest: Zeigen die
Software-Hauser, dass Kl ihr Geschaft ankurbelt statt bedroht,
dreht das Narrativ endqultig. Wir schauen dabei auch auf die

Investitionen, die die Software-Riesen ankiindigen werden. Fur
Europa sehen wir Chancen in den Sektoren, die im ersten
Halbjahr wenig Beachtung fanden.




05

ROHSTOFFE

STANDPUNKT

Gold bleibt Basisinvestment und
Stabilitatsanker. Bei Ol und Industrierohstoffen
sehen wir eine gesunde Normalisierung und
weiterhin hohe Volatilitat.

Jahrliche Ertrage von Gold (in USD)

2014 bis 08.07.2026

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

65%

25% L

19%
14% 13%
= i B

-10%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: Yahoo Finance, Stand 08.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

In Kurze

Gold ist vom Allzeithoch rund 22 Prozent gefallen. Wir ordnen dies
als eine normale Konsolidierung ein

Als Stabilitatsanker bleibt Gold sinnvoll, wir halten rund 5 bis 10
Prozent fir angemessen

Der Olpreis ist auf rund 74 US-Dollar gefallen und entlastet
Wirtschaft und Verbraucher (zumindest vorerst...)




<
Starke Goldpreis-Korrektur nach
dem Rekordhoch.

USD je Feinunze
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4500 $

4.000 $ 2"0';'6 g
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2.000 S
2024 2025 2026

Quelle: Yahoo Finance, Stand 08.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

Im Iran-Konflikt wirkte Gold zuletzt nicht als Schutz, sondern wurde wie Aktien
abverkauft. Die Grinde: anziehende Zinsen, Notverkaufe einzelner Notenbanken
und eine nachlassende Nachfrage aus Indien. Das ist aber kein Versagen der
langfristigen These, sondern zeigt: Anleger brauchten Liquiditat.

YIDin$: Gold -6% Silber -16% Kupfer +11%

Olpreis: zuriick in ruhigerem Fahrwasser.
Aber Tendenz wieder steigend...

USD je Barrel
10§
100 $
90 $
80S Brent
188
08 Wil
60$ 148
2024 2026

) Quelle: Yahoo Finance, Stand 08.07.2026. Eigene Darstellung von ak.

Blick auf Q3 2026

Uber den Sommer entscheidet sich die Richtung bei Gold. Die
Zone von 3.500 bis 4.000 US-Dollar ist die entscheidende

Unterstutzung. Halt sie, wird der Rucksetzer zur Gelegenheit
zum  Aufstocken. Die Treiber bleiben intakt: hohe
Staatsverschuldung und Notenbanken, die Gold kaufen.




DISCLAIMER & QUELLEN

Quelle: Bloomberg, Stand: 9. Juli 2026, eigene Darstellung der Albrecht, Kitta & Co. Vermodgensverwaltung GmbH.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung der Albrecht, Kitta & Co. Vermégensverwaltung GmbH. Es stellt keine
Finanzanalyse im Sinne des WpHG, keine Anlageberatung, Anlageempfehlung oder Aufforderung zum Kauf von Finanzinstrumenten dar. Es
ersetzt auferdem keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder
auf den eigenen oder allgemein zuganglichen Quellen Dritter und bericksichtigen den Stand zum Datum der Prasentationserstellung.
Nachtréglich eintretende Anderungen kdnnen nicht beriicksichtigt werden. Die gemachten Angaben wurden nicht durch eine aufen stehende

Partei, insbesondere eine unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft, gepruft.

Sie sollten eine Anlageentscheidung in jedem Fall - soweit vorhanden - auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Wertpapier- bzw.
Verkaufsprospekt, bei Investmentfonds zusatzlich die wesentlichen Anlegerinformationen sowie der aktuelle Jahres- und Halbjahresbericht)
treffen. Diesen sind ausfihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des jeweiligen Finanzinstruments zu entnehmen. Die
Verkaufsunterlagen kdnnen - soweit nicht anderweitig angegeben in deutscher Sprache - bei der Albrecht, Kitta & Co. Vermoégensverwaltung

GmbH, Stadthausbriicke 8, 20355 Hamburg kostenlos angefordert werden.
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WIR KUMMERN UNS
UM IHRE WERTE

IHR KONTAKT

MICHAEL WITTEK
Direktor Portfoliomanagement

Telefon: +49 40 790238790
E-Mail: michael.wittek@ak-co.de
Stadthausbrucke 8 / 20355 HH
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IMPRESSUM

WIR KUMMERN UNS UM IHRE WERTE

Albrecht, Kitta & Co. Vermogensverwaltung GmbH

Geschaftsfuhrer
Sven Albrecht, Andreas Kitta, Holger Knaup,
Carsten Riehemann

Zulassungen

Erlaubnis zur Erbringung der
Finanzportfolioverwaltung, der Anlageberatung, der
Anlage- und Abschlussvermittlung nach § 15 Abs. 1
i.V.m.§2 Abs. 2Nr. 3,4,5und 9
Wertpapierinstitutsgesetz (WplG).

Zustandige Aufsichtsbehoérde

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin):

Marie-Curie-Straf3e 24-28, 60439 Frankfurt

Zugehorigkeit

Entschadigungseinrichtung der
Wertpapierhandelsunternehmen (EdW): Markgrafenstr. 45,
10117 Berlin
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