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Im Laufe des Juni stiitzten zunehmende Hoffnungen
auf eine friedliche Beendigung des US-Iran-Krieges
die Borsen. Zwischenzeitliche neue Angriffe 16sten
zwar Ruckschlage aus und die Aussagen von US-
Prasident Trump passten erneut mehrfach nicht zu
den Realitdten. Die Markte setzten dennoch weiter
auf ein baldiges Ende der Blockade der StraBe von
Hormus, wobei beide Seiten erklarten, sie stehe voll-
standig unter der eigenen Kontrolle. SchlieBlich wur-
de ein Rahmenabkommen zwischen den USA und
dem Iran unterzeichnet, um eine friedliche Losung zu
finden. Mit einem fallenden Olpreis wiirde der stei-
genden Inflation der groBte Antrieb genommen und
die Notwendigkeit von Zinserhdhungen wirde klei-
ner. Nach dem amerikanisch-israelischen Angriff auf
den Iran Anfang Marz war der Olpreis von rund 70
US-Dollar pro Barrel auf ein Niveau von 90 bis 120
US-Dollar gestiegen. Erst mit der Aussicht auf das
Rahmenabkommen Mitte Juni setzte wieder eine
Abwartsbewegung ein.

Anhaltender KI-Boom stiitzt die Aktienmarkte

Der Boom der Kiinstlichen Intelligenz (KI) lieferte wei-
terhin Grinde fur Kursveranderungen an den Akti-
enmarkten. Als Gewinner der Entwicklung erwiesen
sich vor allem die Hersteller von Mikrochips, insbe-
sondere von Speicherchips. Die Aktien vieler Soft-
ware-Hersteller standen dagegen weiterhin unter
Druck, weil sich nach Meinung der Marktteilnehmer
deren Geschaftsmodelle andern mussen. Die Mei-
nungen dartber, wie schnell und wie weitreichend
diese Veradnderungen ausfallen sollen, gehen aller-
dings weit auseinander.

Zwischenzeitlich schirten in den USA Arbeitsmarkt-
daten und die auf 4,2 Prozent gestiegene Inflations-
rate Sorgen vor steigenden Zinsen. Trump irritierte
zudem mit der Aussage, die Zahlen seien groBartig,
er liebe die Inflation. Der Offenmarktausschuss der
US-Notenbank tagte erstmals unter Leitung des

neuen Fed-Chefs Kevin Warsh. Die Leitzinsen wur-
den nicht geandert. Allerdings wurden die Méarkte auf
eine maogliche Leitzinsanhebung im weiteren Jahres-
verlauf vorbereitet. Beflurchtungen, die Fed konnte
sich unter Warsh dem Druck von Trump beugen,
die Zinsen zu senken, wurden zunachst entkraftet.
Auch die Bank of England (BoE) belieB3 inre Leitzinsen
trotz einer Inflationsrate oberhalb ihrer ZielgroBe er-
wartungsgeman noch unverandert. Die Europaische
Zentralbank (EZB) erhohte dagegen bereits in Reak-
tion auf die auch im Euroraum gestiegene Inflation
ihre Leitzinssatze um je 25 Basispunkte.

SpaceX-Borsengang und volatile Technologieak-
tien

Der gelungene Bdrsengang von SpaceX wurde posi-
tiv aufgenommen. Der Konzern, in dem Elon Musk
das Raumfahrt-, Satelliten- und das im Aufbau be-
findliche Kl-Geschaft bundelt, warb von neuen Ak-
tionaren 75 Mrd. US-Dollar ein — der hochste Emis-
sionserlos eines Borsengangs in der Geschichte der
Kapitalmarkte. Die Rekordjagd bei Technologieaktien
wurde im Juni dagegen mehrfach ausgebremst.
Der Nasdag-Composite-Index markierte Anfang des
Monats mit 27.190 Punkten ein Rekordhoch und fiel
im Monatsverlauf wieder Richtung 25.000 Zahler
zurick. Auch der Nasdag-100-Index und der S&P-
500 blieben unter ihren Rekorden aus den ersten
Junitagen bei 30.762 bzw. 7.620 Punkten. Die im ge-
ringeren MaBe von Technologie-Aktien gepragten
europaischen Aktienmarkte erlebten im Monatsver-
lauf weniger Gewinnmitnahmen. So konnte der eu-
ropaische Leitindex EURO STOXX 50 in der zweiten
Junihélfte ein neues Rekordhoch bei 6.337 Zahlern
erreichen. Der Deutsche Aktienindex DAX blieb da-
gegen in seiner seit rund einem Jahr anhaltenden
Seitwartsbewegung zwischen 24.000 und 25.500
Punkten. Gebremst wurde der DAX weiterhin vom
Schwergewicht SAP. Die Aktie des Softwarekon-
zerns rutschte wegen der anhaltenden Sorgen um
die Auswirkungen von Kinstlicher Intelligenz auf den
tiefsten Wert seit 2023.
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NIKKEI-225-INDEX BLEIBT AUF REKORDJAGD
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Von der Wiederaufnahme des Schiffsverkehrs durch
die StraBe von Hormus profitierten besonders asiati-
sche Markte. Der japanische Nikkei-225-Index setzte
seine Rekordjagd fort — erstmals auf mehr als 72.500
Punkte. Aufgrund der hohen Kursschwankungen der
groBen Speicherchiphersteller verzeichneten auch
die Aktienindizes in Stdkorea und Taiwan ein starkes
Auf und Ab, legten letztlich jedoch ebenfalls zu.

FALLENDE TENDENZ: EUR-USD-WECHSELKURS

Erholung an den Anleihemarkten und Anstieg des
US-Dollars

Die Anleihemaérkte erholten sich mit den Hoffnungen
auf eine Offnung der StraBe von Hormus von den
bis Mitte Mai entstandenen Kursverlusten. Die Ren-
dite von US-Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit
pendelte um die Marke von 4,5 Prozent, nachdem
im Mai ein Mehrjahreshoch bei 4,69 Prozent erreicht
worden war.
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IM BLICKPUNKT: SPACEX — DER GROSSTE BORSENGANG
ALLER ZEITEN

Ein Teil der Aktien von SpaceX wurde breit gestreut
an Anleger verkauft und an der US-Borse Nasdaq
in den Handel gebracht. Der von Elon Musk gegruin-
dete Konzern heiBt vollstandig Space Exploration
Technologies Corp. und ist in den Bereichen Raum-
fahrt, Satellitenkommunikation und Kunstliche Intelli-
genz (KI) tatig. Das Unternehmen entwickelt, fertigt
und betreibt den eigenen Angaben zufolge die fort-
schrittlichsten Raketen und Raumfahrzeuge. Uber
ein Netzwerk von Tausenden Starlink-Breitband-und
Mobilfunksatelliten in der erdnahen Umlaufbahn bie-
tet SpaceX weltweit Breitband- und Internetzugang
an.

Themen also, die bei Investoren aktuell gut ankom-
men. So wurden 555,555 Millionen Aktien zu einem
Ausgabepreis von 135 US-Dollar verkauft. Das ent-
spricht einem Emissionserlos von 75 Mrd. US-Dollar.
Damit hat SpaceX den bislang groBten Borsengang
der Geschichte vollzogen. Der bisherige Rekord wur-
de vom saudi-arabischen Olkonzern Saudi Aramco
im Jahr 2019 mit rund 29 Mrd. US-Dollar aufgestellt.

GroBes Interesse bei Privatanlegern

Die ersten Tage der SpaceX-Aktie an der US-Borse
Nasdaqg spiegelten eine gewisse Euphorie wider. In
der Spitze stieg die Aktie auf gut 225 US-Dollar —
offenbar aufgrund von Kaufen solcher Anleger, die
bei der Aktienzuteilung keine oder weniger Aktien als
gewunscht erhalten hatten. Eine Besonderheit des
SpaceX-Borsengangs war die ungewohnlich starke
BerUcksichtigung von kleinen Privatanlegern, bei de-
nen die Aktie weit Uber die USA hinaus offenbar auf
groB3es Interesse stieB. Von Analysten, Kapitalmarkt-
experten und auch Fondsmanagern sind dagegen
oft warnende und skeptische Stimmen zu horen.

Die Aktienstruktur von SpaceX wurde im Zuge des
Bdrsengangs zwar vereinfacht, bleibt aber nicht wirk-
lich attraktiv. An der Borse gehandelt werden nur die
Class-A-Aktien mit einfachem Stimmrecht. Die Class-
B-Aktien mit zehnfachem Stimmrecht sichern Elon
Musk die absolute Kontrolle, denn diese befinden sich
weiterhin zu Uber 90 Prozent in seinem Besitz. Im
Ergebnis kontrolliert Musk, obwohl er jetzt weniger
als die Halfte des Kapitals halt, Uber 80 Prozent aller
Stimmrechte. Die Verteilung der Stimmrechte weicht
damit erheblich von den Kapitalanteilen ab.

Erleichterte Corporate-Governance-Vorschriften
als Controlled Company

Musk kann auf Hauptversammlungen von anderen
Aktionaren niemals Uberstimmt oder als Chef abge-
setzt werden. FUr eine solche sogenannte Controlled
Company gelten an der Nasdaq erleichterte Corpora-
te-Governance-Vorschriften, insbesondere hinsicht-
lich der unabhangigen Kontrolle des Managements.
Musk hat die absolute Kontrolle Uber SpaceX auffal-
lig langfristig und stark abgesichert. Verkaufen an-
dere Insider ihre Class-B-Aktien an AuBenstehende,
wandeln sich diese automatisch in stimmrechtsarme
Class-A-Aktien um. Und neue Class-B-Aktien durfen,
solange dies nach den Emissionsbedingungen vor-
gesehen ist, nur an Musk selbst ausgegeben werden,
beispielsweise im Zuge von Boni.

Erreicht SpaceX Unternehmensziele, kann Musk Uber
solche Aktien-Boni seinen Antell am Unternehmen
erhohen, ohne selbst einen Cent frischen Geldes zah-
len zu mussen. Die Ausgabe zusatzlicher Aktien kann
zu einer Verwasserung der Anteile der Ubrigen Ak-
tionare fUhren. Eine Besonderheit im Borsenprospekt
von SpaceX ist auch das Verbot von Aktionars-Sam-
melklagen. Zu denken geben sollte Anlegern ferner,
dass trotz des groBten Borsengangs der Geschich-
te mit 85,7 Mrd. US-Dollar Einnahmen schon eine
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Anleiheplatzierung im Volumen von mindestens
20 Mrd. US-Dollar vorbereitet wird.

Vorsicht bleibt geboten: Erreichen der Gewinn-
schwelle ungewiss

Diese Rahmenbedingungen deuten darauf hin, dass
das gunstige Marktumfeld fur den Borsengang ge-

Mit freundlichen GruBen

s

Frank Finanz
Lothar Frank

zielt genutzt wurde, um von Anlegern viel Geld fur die
personlichen Visionen von Elon Musk einzusammeln.
Das Erreichen der Gewinnschwelle steht fur den
Konzern jedoch in den Sternen. Vor diesem Hinter-
grund blieben viele aktive Fondsmanager zunachst
zuruckhaltend. Vorsicht ist bei manchen passiven In-
dex-ETFs geboten, in denen SpaceX voraussichtlich
rasch ein hoheres Gewicht erhalten wird.
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