1. Quartal 2026 Marktbericht und Ausblick

Runte.Weil & Alt

1. Uberblick

Das erste Quartal zeigte einmal mehr, wie schnell sich geopolitische Unwagbarkeiten auf den
Kapitalmarkt niederschlagen kdnnen. Beherrschte in den ersten beiden Monaten des Jahres noch
das Thema ,KI-Disruption® die Markte, geht spatestens seit den Angriffen der USA und Israels auf
den Iran Anfang Mérz die Angst vor einer neuen Ol- und Gaskrise um. Besonders im Fokus der
aktuellen Auseinandersetzung steht die StraBe von Hormus (SOH). Durch sie flieBen u.a. ca. 20%
des Weltverbrauchs an Rohdl sowie eine signifikante Menge an Diingemitteln. Aktuell wird sie durch
den Iran blockiert. Bei anhaltender SchlieBung droht eine Versorgungskrise in Europa und Asien.
Aufgrund der stark gestiegenen OI- und Gaspreise besteht die Gefahr einer héheren Inflation, da
beide Rohstoffe nicht nur zur Mobilitat bzw. zum Heizen, sondern auch fiir sehr viele (Vor-)Produkte
bendtigt werden. Die Markte gerieten im Marz entsprechend deutlich unter Druck. Notierten sie Ende
Februar noch mehrheitlich im Plus, sorgten die vergangenen vier Wochen fiir einen Kursrutsch. Der
exportlastige DAX verlor seit Jahresanfang knapp 7,5% an Wert. Auch der EuroStoxx 50 und der
S&P 500 mussten Kursverluste hinnehmen. Aufgrund aufkommender Inflationssorgen gaben auch
die Rentenmarkte nach. Zinssenkungsfantasien zu Beginn des Jahres verschwanden rasch, nun
erwartet die Mehrheit der Marktteilinehmer bereits Zinserh6hungen im weiteren Jahresverlauf.
Anleihen kamen daraufhin unter Druck. Zu allem Uberfluss musste auch das Gold seine starken
Gewinne der ersten beiden Monate fast komplett abgeben. Da nahezu alle Anlageklassen
Kursverluste hinnehmen mussten, rutschten die Portfolien in den negativen Bereich. Einzig der feste
USD konnte den Portfolien im ersten Quartal etwas Unterstiitzung zukommen lassen, da der
,Greenback™ gegeniiber dem Euro aufwertete.
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Investoren stehen also vor zahlreichen Herausforderungen. Der Iran-Konflikt dominiert die
Schlagzeilen und der Olpreis bleibt der deutlichste Treiber, der sich direkt auf die Inflation und
Marktvolatilitdt auswirkt. Die Inflationserwartungen haben zugenommen und kénnten weiter
zunehmen, sodass eine vorsichtigere geldpolitische Vorgehensweise der Notenbanken angesichts
anhaltender geopolitischer Risiken notwendig sein kdnnte. Unsere fiinf Thesen am Anfang des Jahres
riicken — ohne ihre Glltigkeit zu verlieren — kurzfristig in den Hintergrund:

1. Investitionen in den ,sicheren Hafen" US-Staatsanleihen werden sukzessive in andere
Anlageklassen wie z.B. bonitdtsstarke Unternehmensanleihen und Gold verlagert werden.

2. Die technische Dominanz der USA, getrieben durch ihre Investitionen in KI, halt an, wird
aber starker vom Markt auf Monetarisierung und Profitabilitat tGberpruift.

3. Europa, angefiihrt durch Deutschland, hat durch fiskalpolitische Unterstiitzung die Chance
zu profitieren und entsprechend aus der aktuellen Stagnation hinauszutreten.

4. Zunehmende Attraktivitat von defensiven Substanzwerten, die in den letzten Jahren
besonders in den USA stark vernachldssigt wurden. Kurschancen entstehen durch die
vermehrte Nutzung von KI-Technologie und ein allgemein glinstiges Wachstumsumfeld.

5. Weiter wachsende Nachfrage nach Gold und anderen Vermdgenswerten, die auBerhalb der
westlich kontrollierten Finanzsysteme investierbar sind.

Welche Entwicklungen der Konflikt und besonders die zeitliche Sperrung der SOH mit sich bringen,
verfolgen wir zeitnah und haben die Depots defensiver ausgerichtet. Ein zusatzlicher, taktischer
Liquiditatsaufbau kann bei einer weiteren Eskalation erfolgen. Die Goldpreisentwicklung unterstitzt
bei kriegerischen Handlungen nur eingeschréankt. Zu seiner hohen Volatilitat in diesem Jahr fehlte
der negative Korrelationseffekt zu Aktien und Anleihen. Unsere ,Barbell-Strategie™ behalten wir bei.
Der risikoreichere Teil wurde zu Gunsten der Liquiditat reduziert, um die Portfolien gut und
situationsgerecht ausbalanciert zu halten, aber gleichzeitig mégliche Chancen zu nutzen.
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2. Unsere Einschatzungen im Uberblick

WACHSTUM: Die Eskalation im Nahen Osten stellt ein erhebliches Wachstumsrisiko dar -
insbesondere fiir Lander, die Nettoimporteure bei Ol und Gas sind; zurzeit erwarten wir fiir 2026
noch ein leichtes globales Wachstum, zu dem nachlassende Zélle, starke Investitionsausgaben und
staatliche Unterstiitzung beitragen. In den USA rechnen wir noch mit einem leichten Aufschwung,
der durch Steuersenkungen und anhaltende Unternehmensinvestitionen getrieben wird. In Europa
gehen wir davon aus, dass die positiven wirtschaftlichen Entwicklungen anhalten konnten,
unterstltzt durch verstarkte Investitionen Deutschlands. Aber alles steht unter dem Vorbehalt eines
zeitlich nur begrenzten Nahost-Krieges.

INFLATION: Die Inflation sollte durch anziehende Energiekosten kurzfristig ansteigen. Die
Auswirkungen durch niedrigere Zolle dirften dafiir etwas puffern. Sinkende Wohnkosten, das
verhaltene Lohnwachstum und die Produktivitatssteigerungen durch KI kénnten démpfend auf die
Kerninflation wirken. Im Euroraum dirfte sie kurzfristig ebenfalls zulegen, wobei sich das
Lohnwachstum normalisiert und aktuell kein erhdhtes Risiko darstellt. Anhaltend hdhere
Energiepreise stellen aber auch in Europa ein starkeres Aufwartsrisiko dar.

ZENTRALBANKEN: Zentralbanken diirften einen Angebotsschock durch die Energiekrise so lange
ignorieren, wie die Inflationserwartungen nicht massiv ansteigen. Sollte der neue FED-Vorsitzende
Warsh im Mai bestatigt werden, wird er abwdgen missen, inwieweit er auf die dann aktuelle
Situation reagiert, ohne nachhaltige Konjunkturschaden und Wachstum zu gefahrden. Die EZB war
vor dem Iran-Krieg schon in einer abwartenden Haltung und kénnte ebenfalls, wie die FED, je nach
Inflationserwartung im Laufe des Jahres restriktiver werden.

AKTIEN: Seit Marz schaltet der Markt auf Krisenmodus, da der Krieg in Nahost Wachstumsbedenken
aufgrund der Energieversorgung aufkommen lasst. Seit der Waffenruhe am 8. April trat eine
deutliche Erholung der weltweiten Aktienmarkte ein. Ob die Erholung weiter Bestand hat, werden
die nachsten zwei Wochen mit schwierigen Verhandlungen zeigen.

US-AKTIEN: Wir sehen in der Breite eine solide Gewinnentwicklung Uber verschiedene Sektoren.
Reduziert haben wir — wie im letzten Quartalsbericht erlautert — den Bereich DIGITALISIERUNG, da
immer mehr Zweifel an ihrer Bewertung aufkamen.

EUROPA-AKTIEN: Europaische Aktien gewannen zuletzt global an Bedeutung, da sich Europa in
einem Wandel befindet, der fiskalpolitisch flankiert wird. Der Energiepreisschock wirkt sich derzeit
aber besonders negativ flir europdische Aktien aus. Wir haben ZYKLISCHEN KONSUM und
INDUSTRIE stark reduziert und setzen zurzeit auf die eher defensiven Branchen BASISKONSUM,
PHARMA, VERSORGER, AGRAR & ERNAHRUNG, bis sich der aktuelle Konflikt etwas beruhigt hat und
mehr Klarheit herrscht.

ZINSEN: Notenbanken im Dilemma: Hohe Energiepreise treiben einerseits die Inflation, flihren
andererseits aber auch zu Kaufkraftverlusten bei den Verbrauchern und erhéhen
Rezessionsgefahren. Leitzinserhohungen wirden eine zusatzliche Belastung fiir die Konjunktur
bedeuten. Renditen erstklassiger 10-jahriger Staatsanleihen bewegen sich voraussichtlich weiter
zwischen der Suche nach sicheren Hafen, Inflationsdruck und Konjunkturrisiken volatil seitwarts. Da
der Laufzeitenbereich 3-5 Jahre bereits auf die veranderten Markterwartungen an die Notenbanken
reagiert hat, sehen wir hier das interessanteste Chance-/ Risikoprofil flir die kommenden Monate.

WAHRUNGEN: Der USD neigte im Mérz (iberraschenderweise zur Stirke. Der Anstieg war vielmehr
von Positionsbereinigungen (Glattstellungen) getrieben, als von einem Wiederaufleben des
Greenback als ,sicherer Hafen". Die weiter zusammenlaufende Zinsdifferenz zwischen den USA und
der Eurozone und die amerikanische Verschuldungssituation sprechen mittelfristig gegen einen
weiteren Anstieg. In diesem Umfeld erwarten wir weiter eine Handelsspanne von 1,15 — 1,25
EUR/USD fiir 2026.

GOLD: Gold wird oft als zuverlassiger ,sicherer Hafen" bei geopolitischen Spannungen angesehen.
Doch seine Erfolgsbilanz in militéarischen Konflikten ist durchwachsen, was sich auch an den jlingsten
massiven Kursschwankungen zeigt. Wir betrachten Gold weniger als direkte Absicherung gegen den
Nahostkonflikt, sondern vielmehr als Schutz vor den monetéren und finanziellen Auswirkungen von
Kriegen, insbesondere vor einem Riickgang der Realzinsen sowie gegen Befiirchtungen einer
Entwertung von Wahrungen oder Sorgen lber die hohe Staatsverschuldung (u.a. der USA).
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3. Der Bericht vom Markt

Waren zu Jahresbeginn die CAPEX-Investitionen der groBen Tech-Unternehmen beziiglich des KI-
Bereichs das bestimmende Thema — hier wurden eine erfolgreiche Monetarisierung und die teils
hohen Bewertungen der Aktien hinterfragt — resultierte die Marzkorrektur aus einer ganz anderen
Richtung. Durch den Uberraschenden Angriff Israels und der USA auf den Iran entwickelte sich der
Nahe Osten zum aktuellen ,Brandherd".

In begrenzter Zeit sollte — laut Donald Trump — das Regime gestiirzt werden und der Iran sollte
niemals in den Besitz von Atomwaffen kommen. Massiv ansteigende Ol- und Gaspreise durch die
Sperrung der StraBe von Hormus (SOH) und die Angriffe auf iranische und katarische Infrastruktur
lieBen die Markte seit Anfang Marz in den Korrekturmodus gehen. Aktuell kdnnen ca. 20% des
Weltdlverbrauchs aus der SOH nicht an den Bestimmungsort gebracht werden. Viele asiatische
Lander beziehen einen GroBteil ihres Verbrauchs aus der Golfregion. Der Gas-Sektor darf ebenfalls
nicht unberiicksichtigt bleiben. Hier werden ca. 20% des LNG-Handels durch die SOH transportiert,
ebenso Spezialprodukte wie Helium, das fiir die asiatische Chip- und Hochtechnologiebranche
gebraucht wird. Mitte Marz wurde die Energieinfrastruktur von Israel, arabischen Verblindeten der
USA und dem Iran gegenseitig angegriffen. Eine LNG-Verfllissigungsanlage in Katar wurde dabei
stark beschadigt, sodass hier auf langere Sicht nur eingeschrankt LNG an die Kunden geliefert
werden kann. Mit dieser weiteren Eskalation endete die Hoffnung auf eine rasche Beilegung des
Iran-Konfliktes. Durch Freigabe von Olreserven und bisher sanktionierten iranischen und russischen
Schiffsladungen wie auch durch die Umleitung Saudi-Arabiens durch Pipelines zum Roten Meer (ca.
7 Mio. Barrel / Tag) konnte kurzfristig etwas Druck vom Olpreis genommen werden. Die Probleme
werden aber aufgrund der groBen Menge von 20 Mio. Barrel / Tag, die zuvor durch die SOH geleitet
wurden, von Tag zu Tag, die der Krieg langer andauert, gréBer. Die Blockade trifft besonders den
asiatischen Raum um die groBten Abnehmer von Ol und Gas aus dieser Region (China, Japan,
Indien). Viele Vorprodukte werden in diesen Landern hergestellt, die dann in den USA und Europa
weiterverarbeitet werden und so bei langer andauernden Engpassen unweigerlich zu
Lieferkettenprobleme oder hoherer Inflation fiihren. Vieles hangt von den weiteren
Inflationserwartungen und den zukiinftig (reduzierten) Wachstumsaussichten ab. Der aktuelle
externe Schock, der durch den Iran-Krieg verursacht wurde, birgt das Potential, negative endogene
Folgen fir die Weltwirtschaft auszulésen, da die Auswirkungen auf die Energieversorgungsketten
nicht linear, sondern Uberproportional zunehmen, je langer der Konflikt andauert. Die Lage im Nahen
Osten bleibt also unbestandig, gefahrlich und kann vermutlich nicht auf kurze Sicht gelést werden.
Grundsétzlich hat das iranische Regime den anfanglichen Schock der Angriffe verkraftet. Obwohl
seine Fahigkeit weitere Bombardements standzuhalten nicht unbegrenzt ist, glauben wir, dass
derzeit Prasident Trumps Zeitplan weitaus eingeschrankter ist als der des Iran. Der Krieg und seine
Auswirkungen auf die Lebenshaltungskosten — besonders fir die einkommensschwachere Halfte der
US-Haushalte — belasten die Zustimmungswerte des Prasidenten. Die Wahrscheinlichkeit, bei den
~Midterms" im November beide Kammern des Kongresses zu verlieren, stieg zuletzt deutlich an und
die jlingsten Anzeichen, die Riicknahme und Verlangerung von Ultimaten in den letzten Tagen,
vermitteln eine gewisse Dringlichkeit im Weien Haus.

Indirekte Gesprache bzw. Verhandlungen, die letzte Woche begonnen haben, waren positive
Nachrichten, doch diirften die Iraner intern in verschiedene Fraktionen gespalten sein und stehen
nicht unter unmittelbarem Druck, eine Einigung erzielen zu miissen. Umso erfreulicher war dann,
dass der US-Président kurz vor dem Ende des letzten Ultimatums vom 8. April einer beidseitigen 14-
tagigen Waffenruhe unter Vermittlung von Pakistan zustimmte. Die StraBe von Hormus soll in diesem
Zeitraum fir den Schiffsverkehr freigegeben werden. Unklar bleibt die genaue Formulierung eines
vom Iran vorgelegten 10-Punkte-Plans, dessen teilweise Forderungen kaum fiir die USA noch fiir die
Weltgemeinschaft akzeptabel erscheinen, da sie dem Iran die uneingeschrankte Hoheit Giber die
StraBe von Hormus und somit Uber die Energiepreisentwicklung gewahren wirde. Ab Freitag sollen
direkte Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran in Pakistan stattfinden. Diese
Verhandlungen werden als sehr schwierig eingeschatzt, da beide fiir sich einen vermeintlichen Sieg
beanspruchen und fiir beide Seiten eine geschichtswahrende Losung verhandelt werden muss.

In einer solch schwierigen Marktphase neigen wir in den Portfolios eher dazu, kurzzeitige
Zwischenerholungen am Markt zu nutzen, um das Portfoliorisiko weiter zu senken und nicht bereits
bei etwaigen Kursriickgéngen Titel (zuriick) zu kaufen. Im Laufe des Jahres sollten sich unter
«Rendite-Risiko-Aspekten™ glinstigere Zeitpunkte zum Einstieg ergeben. Zusammengefasst sind wir
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in einem vorsichtigen ,,Abwarte-Modus" gegangen. Die inzwischen aufgebaute Liquiditat erlaubt uns,
flexibel zu bleiben, bis sich der Nebel des aktuellen Nahost-Konfliktes etwas lichtet. Womdglich
werden wir bei einer weiteren Eskalation noch einmal Risiken reduzieren miissen.

4, Aktienmarkt

4.1 Die Energiepreise bestimmen die Markte...

Angesichts der jlingsten Entwicklungen im Nahen Osten hatten wir uns entschlossen, die
Aktienquote in allen Mandaten zu senken. Damit nehmen wir in den Portfolien eine
unterdurchschnittliche Gewichtung auf der Aktienseite ein. Wir halten uns vor, bei einer weiteren
Eskalation zusatzliche Verkdufe zu tatigen.

Der Krieg mit dem Iran wird vermutlich langer andauern als zu Beginn (besonders von Donald
Trump) angekiindigt und geplant. Langerfristig hohe Energiekosten haben auf Sicht zwar
Kaufkraftverluste zur Folge, aber in der ersten Phase werden Notenbanken vermutlich restriktiver
agieren, also geplante Zinssenkungen nicht mehr umsetzen oder bereits erste Erhéhungen
vornehmen. Damit fehlt uns auf absehbare Sicht selbst in einem optimistischen Szenario ein
wichtiger Treiber fiir steigende Aktienkurse: sinkende Zinsen. Das AusmalB der augenblicklichen
Energiekrise hinsichtlich der Folgewirkungen fiir Konjunktur und Borsen kénnte vom Markt aktuell
noch unterschatzt werden. Der Krieg diirfte fiir die USA deutlich teurer werden und das in einer
Situation, in der die Schuldenquote in diesem Land auf Rekordniveau notiert.

Der wichtigste Indikator und Seismograf fiir die Bérsen bleiben kurzfristig die Energiepreise. Sie sind
die Hauptvariablen, die bestimmen, ob die Welt in eine Rezession bzw. Stagdflation abdriftet oder
sich doch stabilisieren kann.

Die aktuelle Geopolitik tiberlagert alle anderen wirtschaftlichen Entwicklungen. Ol und Gas werden
flir viele Produktionsprozesse benétigt, sodass nur allmahlich das AusmaB des Energieschocks auf
die verschiedenen Branchen zutage treten wird. Besonders Europa steht neben Asien als
exportlastige Region im Fokus. Dementsprechend werden diese Markte besonders von der aktuellen
Krise getroffen. Da sowohl die Dauer als auch die Auswirkungen zurzeit sehr schwer einschatzbar
sind, haben wir uns entschieden, besonders energieintensive Branchen und Werte zeitweilig aus den
Depots zu verkaufen oder zu reduzieren. Aus unserer Sicht ist aktuell die Zeit, die Portfolios
wetterfest zu machen und nicht die Zeit, um nach Kaufgelegenheiten Ausschau zu halten.

Folgerichtig favorisieren wir die defensiven und wenig energieabhangigen Branchen
TELEKOMUNIKATION, VERSORGER, BASISKONSUM, PHARMA und senken die Gewichtungen im
Bereich INDUSTRIE und ZYKLISCHER KONSUM. Den Bereich DIGITALISIERUNG hatten wir im
Februar / Mérz bereits in der Gewichtung reduziert. Hier kdnnten vom Markt erwartete steigende
Zinsen und womaoglich eine zu hohe Gewinnerwartung in den nachsten Monaten belastend wirken.

4.2  Wie kann es weiter gehen?

Auch wenn nach Ankiindigung der zweiwéchigen Waffenruhe der Olpreis (Brent) von seinem sehr
hohen Niveau von bis zu USD 120 / Barrel um Uber 25% gefallen ist und sich deswegen auch die
weltweiten Aktienmarkte deutlich erholt haben, ist die eigentliche Krise und daraus folgende
wirtschaftliche Gefahr nicht gebannt. Es werden schwierige Verhandlungen erwartet, was auch in
den nachsten Wochen zu hoher Volatilitat an den Kapitalmarkten fihren kdnnte. Die nachsten Tage
werden schnell zeigen, inwieweit es mdglich sein wird, zwischen den verharteten Fronten einen
dauerhaften Kompromiss zu vereinbaren, der beiden Seiten einen gesichtswahrenden Ausweg
gewahrt. Hierzu wird es notwendig sein, dass nicht nur Pakistan und den arabischen Anrainerstaaten,
sondern auch die schwergewichtigen Handelspartner wie z.B. China und Indien sich konstruktiv an
einer Ldsung des Konflikts beteiligen und die liberzogene Forderung des Irans einer alleinigen Hoheit
Uber die StraBe von Hormus und den Abzug von US-Truppen aus dem arabischen Raum entkraften.
Es liegt nédmlich im Interesse aller groBen Wirtschaftsraume, dass das Regime im Iran nicht die ganze
Region in eine instabile Lage fihrt, die nicht nur zu einer uniibersehbaren Krise der Weltwirtschaft
fuhrt, sondern auch den weltweiten Frieden bedrohen kdnnte. Auch wenn aktuell eine Losung weit
entfernt ist, kdnnte eine international organisierte Uberwachung der freien Schifffahrt in der StraBe
von Hormus ein Lésungsansatz sein.
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5. Anleihenmarkt

5.1 Notenbanken in einem Dilemma

Die positive Entwicklung der Anleihekurse zu Jahresbeginn endete abrupt im Marz. Kurz nach
Kriegsbeginn stieg die Rendite zweijahriger US-Staatsanleihen von 3,35% auf 4% und die Rendite
zweijahriger deutscher Bundesanleihen von 2% auf 2,75%. An den Geldmarkten schwenkten die
Preise von einer Tendenz zu Zinssenkungen hin zu der Erwartung von Leitzinserhéhungen sowohl
durch die US-Notenbank (FED) als auch durch die Europaische Zentralbank (EZB) bis Ende 2026
(siehe Grafik).

Anzahl Zinssenkungen / Zinserh6hungen, die bis Jahresende 2026 erwartet werden

4 -

Erhdéhungen

Senkungen

34
01.2026 02.2026 03.2026

e Furopdische Zentralbank  ===US Federal Reserve

Die Geldpolitik ist angesichts eines angebotsseitigen Schocks nur von begrenztem Nutzen, da sie
keinen direkten Einfluss auf die Energiepreise ausiiben kann. Neben dem durch die erhdhten
Energiepreise eintretenden Kaufkraftverlust bei den Verbrauchern, bedeuten Leitzinserh6hungen
eine weitere Belastung fiir die Konjunktur, die es geldpolitisch abzuwagen gilt.

Unter der Annahme, dass die Olpreise der Terminkurve folgen, gehen bspw. die Volkswirte der
Commerzbank davon aus, dass die Inflation in der EU-Zone bis Mitte des Jahres auf 2,6% steigen
wird — 0,4 Prozentpunkte hoher als zuvor. So besteht weiterhin die Méglichkeit, dass die EZB durch
den tempordren Inflationsanstieg ,hindurchsehen® wird. Auch wenn die Mehrheit der
Marktteilnehmer bereits drei Zinserhéhungen der EZB bis Jahresende erwartet, bleibt die
europadische Notenbank vorerst in einer abwartenden Haltung, was Frau Lagarde in der
Pressekonferenz nach der letzten Sitzung im Marz bestdtigt hat. Nichtsdestotrotz werden
Diskussionen und Vorbereitungen im EZB-Rat intensiv gefiihrt, ab wann eine Zinserhéhung
unvermeidbar sein wird. Die in nachster Zeit tiber dem Zielwert von 2% liegenden Inflationsdaten
in Richtung 3% werden die Notenbanker vermutlich noch tolerieren und auf den temporaren
Charakter des Anstiegs verweisen. Bei einer Inflation in Richtung 4% infolge einer weiteren
Eskalation des Krieges diirfte sie aber handeln, da dann erhebliche Zweitrundeneffekte drohen
wirden.

Solange die langfristigen Inflationserwartungen fest verankert bleiben, kann die EZB in den
kommenden Monaten ,auf Zeit spielen® und den weiteren Verlauf im Iran-Krieg genau verfolgen.
Gemessen am ,,5Y5Y EUR Inflation Swap®, der sich als Indikator fiir die langfristigen Erwartungen
der Marktteilnehmer eignet, bleiben diese bisher fest verankert. Dieser Wert schwankte in den
letzten zwei Jahren in einer engen Bandbreite zwischen 2% und 2,2% und somit um den Zielwert
der Notenbanken.

Die FED wird ebenfalls in den nachsten Monaten eine abwartende Haltung einnehmen. Zum einen
wird sie vor dem ,Stabwechsel" von Fed-Chairman Jerome Powell auf vermutlich Kevin Warsh Mitte
Mai, die Zinsen nicht verandern. Zum anderen wird sie neben dem weiteren Inflationsverlauf die
zukunftige Entwicklung des Arbeitsmarktes (Duales Mandat) genau beobachten. Dieser neigte
bereits vor der Eskalation zur Schwache.
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Ob das zu Jahresbeginn noch vorherrschende sogenannte ,Goldilocks®™ Makroumfeld in ein
kombiniertes Inflations- und Wachstumsschock-Szenario (ibergeht, hangt stark von der Dauer der
kriegerischen Auseinandersetzung ab. In diesem Kontext durften sich die Renditen erstklassiger 10-
jahriger Staatsanleihen in den nachsten Wochen weiter zwischen der Suche nach sicheren Hafen,
Inflationsdruck und Konjunkturrisiken volatil seitwarts bewegen. Da der Laufzeitenbereich 3-5 Jahre
bereits auf die veranderten Markterwartungen an die Notenbanken reagiert hat, sehen wir hier das
interessanteste Chance-/ Risikoprofil flir die kommenden Monate.

5.2 Unternehmensanieihen. Spreadrisiken nehmen zu

Spreads und Renditen bleiben der Geopolitik sowie dem Wechselspiel zwischen Hoffnungen auf
Entspannung und Inflations-/ Wachstumssorgen ausgeliefert. Bei einer weiteren Eskalation kénnten
Rezessionsangste in den Vordergrund ricken. Dies wirde die Risikoaufschlage fir
Unternehmensanleihen, éhnlich wie im Jahr 2022, deutlich anziehen lassen.

Der durchschnittliche Renditeaufschlag einer fiinfjahrigen BBB-Unternehmensanleihe (,Markit iTraxx
5Y Main®) erhohte sich bereits von 0,5% auf 0,7% im abgelaufenen Quartal, 2022 war dieser Wert
allerdings bei 1,4%.

Die bisher gewahlte Anlagestrategie, Emittenten mit erstklassiger Bonitdt, wie z.B. klassische
Pfandbriefe und Anleihen mit expliziter oder impliziter Staatsgarantie zu Ubergewichten, bleibt
bestehen. Der Fokus sollte auch hier bei mittleren Laufzeiten liegen. Auf Ebene der Sektoren
bevorzugen wir Unternehmen aus den Bereichen Versorger, Gesundheit und Telekommunikation.

6. Wahrungen

Der Euro wertete gegentiber den meisten Wahrungen im ersten Quartal 2026 leicht ab. Starkere
Bewegungen waren bei den sog. ,Rohstoffwahrungen®, insbesondere seit Kriegsbeginn im Iran, zu
beobachten. So wertete die Norwegische Krone (+5,8%) sowie der Australische Dollar (+5,1%) am
starksten auf. Nahezu unveréndert gegeniiber dem Euro blieben der Japanische Yen, das Britische
Pfund sowie der Schweizer Franken. Der USD neigte im Marz Uberraschenderweise zur Starke
und legte seit Jahresbeginn mit +1,7% leicht zu. Der Anstieg war vielmehr von
Positionsbereinigungen (Glattstellungen) getrieben als von einem Wiederaufleben des
Greenback als ,sicherer Hafen".

Die weiter zusammenlaufende Zinsdifferenz zwischen den USA und der Eurozone und die
amerikanische Verschuldungssituation sprechen mittelfristig gegen einen weiteren Anstieg. In
diesem Umfeld erwarten wir weiter eine Handelsspanne von 1,15 — 1,25 EUR/USD fiir den
restlichen Verlauf des Jahres 2026.

7. Gold (systemfremder Vermdgenswert)

Das Gold wird von uns weiterhin als ,sicherer Hafen" angesehen, gerade wenn geopolitische
Spannungen zunehmen. Sein Wert kann sich jedoch — besonders bei militédrischen Konflikten —
kurzzeitig sehr schwankend entwickeln. Nach dem Angriff der USA und Israels auf den Iran stieg der
Goldpreis sprunghaft auf USD 5.400 pro Unze, bevor er sich zwischenzeitlich um die USD 5.000 pro
Unze einpendelte. Dann allerdings sackte er innerhalb von nur 5 Handelstagen drastisch auf unter
USD 4.200 pro Unze ab und damit auf den niedrigsten Stand seit Ende 2025, ein Verlust von mehr
als 17% in wenigen Tagen. Inzwischen haben die Panikverkaufe — man horte von Zwangsverkdufen
und Margin Calls besonders in Asien — nachgelassen und den Preis auf knapp USD 4.700 pro Unze
zum Quartalsende wieder ansteigen lassen. Gold erlebte eine Achterbahnfahrt, die wir gerne flr die
Depots vermieden hatten. Aber beim Ausbruch des Russland-Ukraine-Konflikts im Jahr 2022 war
Ahnliches zu beobachten. Hier stieg Gold um 15%, um dann 18% nachzugeben, als die US-
Notenbank FED die Zinsen anhob. Fiir viele Investoren mag die verhaltene Reaktion des Goldes auf
geopolitische Spannungen und erhohte Preisvolatilitédt kontraintuitiv erscheinen. Historische Daten
zeigen jedoch, dass sich Gold in Konfliktzeiten nicht immer sofort erholt und zwar insbesondere in
der Friihphase eines Konfliktes.
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Goldpreisentwicklung in der Friihphase geopolitischer Konflikte
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Da auch Notenbanken in den letzten Jahren ihren Goldanteil betrachtlich erhéht haben, darf in
Krisenzeiten nicht ausgeschlossen werden, dass sie Teile ihrer Goldbestande fir
Wahrungsstutzungen oder andere notwendige Liquiditatsbereitstellungen verkaufen kdnnten. So
verkaufte u.a. die Turkische Zentralbank im Marz 58 Tonnen, um ihre Wahrung zu stiitzen. Der sich
abzeichnende Einbruch der physischen Nachfrage fiihrte zusatzlich zu Preisabschlagen. Der Nahe
Osten, mit Dubai als Hauptumschlagplatz, ist nach wie vor von zentraler Bedeutung fiir den
weltweiten Goldhandel und die Goldnachfrage. Im vergangenen Jahr entfielen auf die Region rund
270 Tonnen Nachfrage, was fast 10% des weltweiten Verbrauchs entspricht. Der Iran-Krieg
unterbricht diesen Nachfragekanal, was den Goldpreis ebenfalls belastete. Auch die Logistik des
globalen Goldmarktes ist aktuell gestort, was die Lage noch komplizierter macht. Da ein GrofBteil des
Luftraums im Nahen Osten gesperrt ist, wird der Transport von Goldbarren immer schwieriger.
Grundsatzlich schneidet Gold in der Regel dann am besten ab, wenn die Wachstumserwartungen
sinken, die Zentralbanken die Zinsen senken und folglich die Realrenditen sinken — in der Regel in
der zweiten Phase einer Krise. Der derzeitige Energiepreisschock stellt eine Herausforderung dar, da
das langsamere Wachstum und die anhaltende Inflation den unmittelbaren geldpolitischen
Handlungsspielraum einschranken. Unserer Ansicht nach dirfte diese Situation jedoch nur von
kurzer Dauer sein. Eine Abschwachung des weltweiten Wirtschaftswachstums dirfte dazu fiihren,
dass einige der Faktoren, die den Goldpreis in letzter Zeit belastet haben, dann in umgekehrter
Richtung wieder wirken sollten.

Zusammengefasst schitzt Gold in erster Linie gegen monetare Risiken wie Wahrungsabwertung,
steigende Defizite und Konjunkturabschwachung, nicht aber gegen direkte Kriegsfolgen. Wir
glauben, dass die wachsende Verschuldung der USA sowie das schwindende Vertrauen in
Staatsanleihen und den US-Dollar — in Verbindung mit geopolitischen Spannungen — den Goldpreis
im Laufe des Jahres 2026 wieder in den Bereich um USD 5.000 pro Unze bzw. leicht darliber fiihren
durften. Gold bleibt aus unserer Sicht eine attraktive Anlage und eine effektive Portfolioabsicherung
trotz kurzfristig deutlich erhdhter Volatilitat.
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Wichtige Hinweise
Marktberichte dienen ausschiielich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf

oder Verkauf von Vermdgensgegenstinden dar. Die zur Verfiigung gestellten Informationen
bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Im Marktkommentar zum Ausdruck gebrachte
Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankindigung &ndern. Angaben zu historischen
Wertentwicklungen erlauben keine Rlickschliisse auf Wertentwicklungen in der Zukunft. Der
Verfasser oder dessen Gesellschaft lbernimmt keinerlei Haftung fir die Verwendung dieses
Marktkommentars oder deren Inhalt. Anderungen des Marktkommentars oder dessen Inhalt
bediirfen der ausdriicklichen Erlaubnis des Verfassers oder der Gesellschaft.
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