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Man kann das Denken auslagern,
aber niemals das Verstehen.

Dieser Ausspruch beschreibt sehr treffend, was aktuell passiert. Die kiinst-
liche Intelligenz ibernimmt das Denken, wahrend wir Menschen uns auf
das Verstehen konzentrieren miissen. Ich habe diesen Satz in einem Inter-

view mit Andrej Karpathy gehort und moéchte diese Erkenntnis mit Ihnen

Oliver Paesler
(Chefredakteur)

teilen, da sie nicht nur fiir die Softwareentwicklung, sondern auch fiir den
Finanzbereich und vermutlich alle anderen Bereiche relevant ist.

Wenn Andrej Karpathy etwas sagt, hore ich immer sehr genau hin. Aktuell re-
den viele Uber KI, aber Karpathy weifs, wovon er spricht. Er war an der Griin-
dung von OpenAl beteiligt und arbeitete spater als Direktor fiir KI bei Tesla. Er
pragte Begriffe wie Vibe-Coding, Second Brain und nun Agentic Engineering.
Auf seinem YouTube-Kanal erklart er die neuesten Trends im Bereich der KI.
Zugegeben, Andrej Karpathy ist fiir den durchschnittlichen Anleger keine leichte
Kost. Er zeigt uns jedoch anschaulich, worauf wir uns vorbereiten mussen.
Aktuell bereiten wir auch das Portfolio Journal darauf vor!

Al Ascent

Andrej Karpathy

> @ ocoo/mas  Eneing>

Andrej Karpathy: From Vibe Coding to Agentic Engineering

Andrej Karpathy (co-founder of OpenAlI, former head of AI at Tesla, and now founder of
Eureka Labs) talks with Sequoia partner Stephanie Zhan at AI Ascent 2026 about
what's changed in the year since he coined "vibe coding." He explains why he's never
felt more behind as a programmer, why agentic engineering is the more serious disci-
pline taking shape on top of vibe coding, and why we should think of LLMs not as ani-
mals but as ghosts: jagged, statistical, summoned entities that require a new kind of
taste and judgment to direct. He also touches on Software 3.0, the limits of verifiability,

and why you can outsource your thinking but never your understanding.
Quelle: YouTube-Videobeschreibung
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Der neue (Finanz-)Blog auf unserer Website

Was hat ein Blog mit KI-Agenten zu tun? Das ist doch nichts Neues. Erst
kommt der Paesler mit einem KI-Deep-Dive um die Ecke, und jetzt auch noch
ein Blog. Er sollte lieber dafiir sorgen, dass das gute alte Portfolio Journal als
PDF erhalten bleibt. Das mag sich der ein oder andere denken, der sich noch
nicht so intensiv mit KI auseinandergesetzt hat. Aber auch diese Leser mochte
ich an dieser Stelle beruhigen. Das Portfolio Journal als PDF-Magazin fiir pro-
fessionelle und anspruchsvolle Anleger, wie es es nun schon seit 15 Jahren
gibt, wird es weiterhin geben.

Das Portfolio Journal als PDF-Magazin

Die Erscheinungsweise eines Magazins, wie man sie auch aus dem Printbereich
kennt, hat natirlich ihre Vorteile. So lassen sich beispielsweise die Artikel ver-
schiedener Autoren zu einem Titelthema blindeln. Als Leser lernen Sie so un-
terschiedliche Sichtweisen kennen. Allerdings sind die Recherchen auch sehr
arbeitsintensiv, sodass wir leider nicht immer den Zeitplan einhalten kénnen,
weil wir vielleicht noch auf einen wichtigen Artikel warten oder weil die Priifung
und Freigabe durch den Autor auf sich warten lasst.

Manchmal bin aber auch ich das Nadel6hr, weil ich noch nicht zufrieden bin
und die Ausgabe nicht einfach nur deshalb herausbringen mochte, um den
Termin zu halten. Das regelmafige Erscheinen ist also Fluch und Segen zugleich.

Transparenz schafft Vertrauen

Ich sehe einen grofsen Vorteil eines Magazins darin, dass sich die darin ent-
haltenen Artikel gut zitieren lassen. Den Autor freut es natirlich, wenn sein
Beitrag als relevant erachtet und von anderen zitiert wird. Das Portfolio Journal
lebt von den Ideen und Beitragen der Autoren. Sicherlich wird nicht jeder Ar-
tikel ohne Eigeninteresse eingereicht. Wir machen bei jedem Artikel transpa-
rent, wer der Autor ist und fiir welches Unternehmen, welchen Verein oder
welchen Berufsverband er spricht. Wir machen transparent, wer die Quelle
der Information ist.

Die Vorteile eines PDF-Magazins

Die zum Teil sehr umfangreichen Artikel des PDF-Magazins bilden die Grundlage
fir die multimediale Transformation der Inhalte. Dabei ist es uns wichtig, dass
die Quelle weiterhin erkennbar ist und bei Interesse erreicht werden kann.

Beim Blattern im Magazin entdeckt man vielleicht einen spannenden Artikel,
auf den man sonst nie gestofsen ware. In der neuen KI-Welt lebt man schnell
in einer Informationsblase. Ein Artikel im PDF-Format lasst sich gut ausdru-
cken. Laut unserer letzten Umfrage machen das auch noch viele Leser. Auch
ich drucke mir gern mal einen besonders interessanten Artikel aus und mar-
kiere wichtige Stellen mit einem Stift. Das hilft mir beim Begreifen.
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Ein PDF-Magazin lasst sich im A4-Format schon und Gbersichtlich layouten,
mit Grafiken anreichern und ist gut fur ausfiihrliche Beitrage geeignet. Das
Format ist optimal zum Drucken und gut zum Lesen auf dem Tablet oder
Notebook geeignet.

Aber es gibt auch Nachteile

Ein langeres PDF-Dokument auf dem Smartphone zu lesen, ist miihsam, und
auch die Vorlesefunktion meines Smartphones tut sich schwer. Ich hére gern
Beitrage nebenbei und wenn ich etwas interessant finde, lese ich gezielt
selbst. Ein zunehmend wichtiger werdender Nachteil ist, dass PDFs fir KI oft
»Dark Data“ sind, da sie sich nur schwer parsen lassen. Layouts unterbrechen
den Lesefluss und Metadaten (wie das Datum) sind oft versteckt. Wenn zu-
kiinftig immer mehr Menschen KI-Agenten und LLMs nutzen, werden viele
interessante Beitrage im PDF schlicht Gbersehen.

Das Wichtigste im (Finanz-)Blog

Um die Nachteile des PDF-Magazins auszugleichen, ohne dabei die Vorteile
zu verlieren, haben wir diesen Blog ins Leben gerufen. Dort werden die Bei-
trage chronologisch sortiert angezeigt, konnen nach Rubriken gefiltert werden
und sind nicht an das Veroffentlichungsdatum des Magazins gebunden. So
kdénnen wir die Fondsliga-Berichterstattung zeitnah im Blog verdffentlichen.

Wahrend wir mit dem KI-Deep-Dive Menschen auf unterhaltsame Weise an
das Thema heranfiihren wollen, steht beim Blog die Reduktion auf das We-
sentliche im Vordergrund. Dort finden Sie Zusammenfassungen von Artikeln
des Magazins sowie kurze Beitrage. Die Blog-Beitrage und die gesamte Web-
site des Portfolio Journals lassen sich gut auf dem Smartphone lesen, auch
das Vorlesen funktioniert und Uber die Tags lassen sich ahnliche Beitrage
auflisten. Am Ende des Beitrags finden Sie in der Quellenangabe einen Link
zum Portfolio Journal mit dem zugrunde liegenden Artikel. Im Blog lesen Sie
das Wichtigste in Kiirze und kénnen bei Bedarf die Feinheiten im Magazin
nachlesen oder mit einem KI-Deep-Dive vertiefen.

Titelthema: Stagflation in Sicht

Der ein oder andere mag denken, eigentlich gehort es sich ja flr einen Chef-
redakteur im Editorial das Titelthema geistreich zu beleuchten. Ich denke,
warum soll ich das tun, wenn eine KI es viel besser kann. Darum habe ich
einfach das wichtigste aus dem Titelthema von der KI in einem Blog-Beitrag
zusammenfassen lassen. Ich finde es sehr spannend, was notebookLM aus
dem Titelthema herausliest und wie die Informationen strukturiert werden.

Schauen Sie einfach mal vorbei :

https://www.portfoliojournal.de/2026/04/30/stagflation-in-sicht/
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»Agenten-Freundlichkeit®

Beim Portfolio Journal sind sowohl Menschen als auch deren KI-Agenten als
Leser willkommen. In einer Zeit, in der Informationen in Uberfluss produziert
werden, sind KI-Agenten sehr niitzlich. Sie schwarmen aus und suchen aktiv
nach Informationen, die fiir den jeweiligen Nutzer (Menschen oder einen wei-
teren spezialisierten KI-Agenten) relevant sind. Anschliefsend bereiten sie
diese verstandlich auf.

Mit unseren Blog-Beitragen bauen wir eine Briicke zum PDF. Der Agent liest
die Zusammenfassung (die einem Markdown-Format ahnelt) und nutzt das
PDF nur noch zur Verifizierung. Da die Quellen und das Alter des Beitrags
explizit angegeben werden, wird ein Kernbeddrfnis von LLMs bedient: die Ver-
meidung von Halluzinationen durch Quellenbelege. Ein Agent findet im Blog
,beweisbare Fakten” mit Zeitstempel.

So nutze ich KI-Agenten

Ich selbst nutze bereits derartige Agenten, um die Unmenge an Informationen
fir mich verstandlich aufzubereiten. Ich sehe, wie nitzlich dieser Ansatz ist,
auch wenn man zunachst Zeit investieren muss, um sein KI-Agenten-Kollektiv
ins Leben zu rufen. Mein Agententeam sucht nach neuen, aber auch nach
alten und bewahrten Alpha-Quellen. Diese verifiziere ich dann mit einem
langfristigen Backtest unter meinen strengen Bedingungen (z. B. Vermeidung
des Survivorship Bias) und priife sie auf Umsetzbarkeit. Die Umsetzung erfolgt
dann auf Basis eines deterministischen Regelwerks. So kombiniere ich die
Vorteile von generativer und regelbasierter KI zu einem adaptiven System,
dessen Entscheidungen ich nachvollziehen, prifen und verstehen kann.

Fiir alle, die neugierig geworden sind, habe ich nachfolgend ein Video von
Christoph Magnussen verlinkt. Darin fiihrt er sehr verstandlich in die The-
matik ein. Vielleicht lesen Ihre KI-Agenten schon bald das Portfolio Journal
und prasentieren Ihnen die wichtigen Informationen, die Sie dann nur noch
verstehen miissen.

MAVI
WIRALIIVIAL
> ¢ /e

Kommentare erwiinscht
Selbstverstandlich kdnnen Sie
in unserem Blog Kommentare
zu Beitragen hinterlassen und
mit anderen Nutzern diskutie-
ren. An dieser Stelle mochte ich
zu einer sachlichen Diskussion
aufrufen.

Wir freuen uns auf Ihre Mei-
nung zum ersten Blogeintrag
iiber unsere Neuerungen im

Bereich KI.
S

Wer braucht noch Chat-
bots? SO funktionieren

KI Agenten in ChatGPT

und Co.!
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Fehlgelenktes Sondervermogen -
Was das fiir Ihr Geld bedeutet

500 Milliarden Euro neue Schulden fiir Infrastruktur und Klimaschutz, so
lautete das politische Versprechen hinter dem sogenannten ,,Sonderver-
mogen*. Der Zweck: gezielt in Zukunft investieren und gleichzeitig die Schul-
denbremse umgehen.

Ein Jahr spater zeigt sich jedoch ein anderes Bild. Laut ifo-Institut und Institut
der deutschen Wirtschaft stiegen die tatsachlichen Investitionen 2025 nur
um rund 1,3 Milliarden Euro, bei 24,3 Milliarden Euro neuer Schulden. Der
Grofsteil der Mittel floss offenbar nicht in zusatzliche Projekte, sondern in be-
stehende Haushaltsliicken.

Was als Zukunftsinvestition gedacht war, wird damit zunehmend zur Finan-
zierung des laufenden Haushalts und hat eine klare Konsequenz flir Anleger:
Die staatliche Handlungsfahigkeit nimmt ab und damit auch die Verlasslichkeit
klassischer Sicherungssysteme.

Wenn Schulden steigen, sinkt die Gestaltungsfreiheit

Laut Berechnungen des ifo-Instituts und des IW Koln stiegen die Investitionen
des Bundes 2025 nur minimal, obwohl deutlich mehr Schulden aufgenommen
wurden. Gleichzeitig ist ein wachsender Teil des Bundeshaushalts bereits
fest gebunden, etwa durch Zinszahlungen, Renten und Verteidigung. Laut
Bundesrechnungshof sind rund 90 % der Ausgaben vorgegeben, nur etwa 10
% bleiben flexibel.

Das Ergebnis: Weniger Flexibilitat fiir die Zukunft bei gleichzeitig steigender
Verschuldung. Selbst der Bundesrechnungshof spricht von einem ,,Verschie-
bebahnhof*.

Gleichzeitig warnen Okonomen, dass geplante Investitionen kiinftig weiter
gekirzt werden kénnten. Die Konsequenz liegt auf der Hand: steigende Schul-
den, aber keine entsprechende Verbesserung der wirtschaftlichen Substanz.
Fir die Politik bleiben in einem solchen Umfeld meist nur begrenzte Optionen:
héhere Abgaben, neue Schulden oder eine schleichende Entwertung (ber
Inflation. Nachhaltige Reformen sind bislang nicht erkennbar.

Fur Anleger ist entscheidend: Wer sich bei der Altersvorsorge stark auf
staatliche Systeme verlasst, setzt auf ein System, das zunehmend unter
Druck gerat.

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter flr die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:
Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@gfa-fp.de.
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Was das fiir Ihr Vermogen bedeutet

Fir Sie als Anleger stellt sich damit eine zentrale Frage: Wie verlasslich ist
ein System, das selbst zunehmend unter Druck gerat?

Die gute Nachricht: Sie sind dieser Entwicklung nicht ausgeliefert. Vermdgen
entsteht nicht im Staatshaushalt, sondern in Unternehmen und realen Werten.

Gerade in Phasen steigender Verschuldung gewinnen Sachwerte an Bedeu-
tung. Dazu zahlen solide Unternehmen mit belastbaren Geschaftsmodellen,
ebenso wie Edelmetalle wie Gold und Silber, die sich historisch in Phasen
hoher Staatsverschuldung als stabilisierende Komponente erwiesen haben.
Aktuell kommen bei Edelmetallen wieder attraktivere Preisniveaus hinzu. Fir
langfristig orientierte Anleger kann das eine sinnvolle Erganzung sein; nicht
als kurzfristiger Trend, sondern als strategischer Baustein.

Entscheidend fiir den Aufbau ihres Vermoégens ist dabei die Struktur: eine
klar definierte Anlagestrategie, die Risiken berlicksichtigt und nicht von poli-
tischen Entwicklungen abhangig ist. Genau hier setzt professionelle Vermo-
gensverwaltung an — sie ordnet ein, schafft Struktur und trifft Entscheidungen
mit langfristigem Fokus.

Denn eines ist klar: Altersvorsorge ist heute keine staatliche Selbstver-
standlichkeit mehr, sondern eine personliche Verantwortung.

Die GFA FINANCIAL PLANNING
in Herbolzheim und Freiburg im
Breisgau vereint unabhangige
Vermogensverwaltung und
Finanzberatung mit fast 30
Jahren Erfahrung.

Mit wissenschaftlich fundierten,
regelbasierter Strategien,
personlicher Betreuung und
ausgezeichneter Expertise,
schafft sie transparente, lang-
fristige Losungen fiir individu-
elle Vermogensziele.

(=135 =

=]z
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Die Stimmung an den Markten

Zwischen Rezessionssignal
und Erholungschance

Der konjunkturelle Einbruch trifft auf extreme Pessimismuswerte an den
Markten. Wahrend das Makrobild zunehmend belastet, er6ffnen Sentiment
und Saisonalitat kurzfristige Chancen. Entscheidend bleibt der Balanceakt
zwischen taktischer Opportunitat und struktureller Vorsicht.

Strategische Einschatzung (Marz 2026)

In die Strategie fliefsen mittelfristige Indikatoren ein, deren Verdnderungen einen
Prognosezeitraum von sechs bis neun Monaten abdecken. Wir betrachten dabei
die Ebenen Makro (Konjunktur), Risikoradar, Saisonalitéit sowie Marktbreite/tech-
nische Faktoren.

Makro: Vom Olpreis-Schock zur Rezession

Der konjunkturelle ,first mover® bestatigt im April das, was sich nach dem
Ausbruch des Iran-Krieges bereits angedeutet hatte: Aus der Verunsicherung
wird ein handfester konjunktureller Einbruch. Die sentix Konjunkturindizes
brechen regelrecht ein —und zwar breit Giber alle Regionen hinweg. Besonders
auffallig ist die Dynamik auf der Erwartungsseite. In Euroland verlieren diese
innerhalb von nur zwei Monaten mehr als 30 Punkte und drehen klar in den
negativen Bereich. Damit ist das Thema Rezession nicht mehr nur ein Risiko,
sondern ruckt als Basisszenario wieder in den Fokus.

Auch regional zeigt sich ein konsistentes Bild:

«  Euroland und Deutschland fallen klar in den rezessiven Bereich zurtick

« Die USA rutschen aus einem robusten Umfeld in einen Abschwung

«  Selbst zuvor stabile Regionen wie Asien ex Japan verlieren deutlich an
Dynamik

Der globale Gesamtindex kippt zurtick in Richtung Stagnation. Die zuvor sicht-
bare Stabilisierung erweist sich damit als temporar. Treiber dieser Entwicklung
ist vor allem der Olpreisschock infolge der geopolitischen Eskalation. Die
Kombination aus Angebotsverknappung und steigenden Energiepreisen wirkt
dabei wie ein klassischer externer Schock auf die Weltwirtschaft. Gleichzeitig
steigen die Inflationssorgen deutlich an — das sentix Themenbarometer sig-
nalisiert einen erneuten Inflationsschub.

Fur die Notenbanken entsteht damit ein schwieriges Umfeld. Die Spielraume
far eine konjunkturstiitzende Geldpolitik nehmen ab, da steigende Inflati-
onserwartungen restriktivere Rahmenbedingungen erzwingen.

Manfred Hibner

Manfred Hiibner gilt als einer
der profiliertesten Experten fiir
Sentimentanalyse und Beha-
vioral Finance in Deutschland.
Mit dem sentix Global Investor
Survey hat er das flihrende
Sentimentbarometer in Europa
entwickelt. Bei der sentix Asset
Management GmbH leitet
Hubner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.
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Auch fir die Kapitalmarkte ergeben sich hieraus klare Implikationen:

= Aktien verlieren weiter an Makrountermauerung

= Bonds geraten in ein Spannungsfeld aus Konjunkturschwache und In-
flationsdruck

« Rohstoffe zeigen kurzfristig Starke, laufen aber zunehmend in ein Nach-
frageproblem hinein

Gerade beim Ol deutet sich eine klassische Divergenz an: Wahrend der Preis
durch geopolitische Faktoren getrieben wird, bricht das konjunkturelle Nach-
fragebild bereits ein. Diese Schere diirfte sich perspektivisch wieder schliefsen.
Gold befindet sich in einem widerspriichlichen Umfeld aus steigenden Infla-
tionserwartungen, aber gleichzeitig sinkender geldpolitischer Unterstiitzung
— ein Setup, das eher fiir volatile Seitwartsphasen spricht.

Risikoradar: Hoher Pessimismus bietet Chancen

Im sentix Risikoradar zeigt sich aktuell ein gemischtes Bild iber die verschie-
denen Anlageklassen hinweg.

Treiber hierflr sind vor allem ein stark eingetrlibtes Sentiment, eine liberver-
kaufte Markttechnik sowie eine zunehmende ,,Overconfidence® auf der Ba-
renseite. Gerade diese Konstellation ist aus verhaltensokonomischer Sicht
klassisch flr kurzfristige Erholungsbewegungen. Die Risiko-Scores signalisieren
daher aktuell ein verbessertes Chance-Risiko-Verhaltnis fir Aktienmarkte.

Im Rohstoffbereich zeigt sich ein differenziertes Bild: Rohol weist extreme
Uberhitzungssignale auf — das Riickschlagpotenzial ist hieraus hoch. Gold
hat seine zuvor hohe Risikolage deutlich abgebaut und zeigt wieder ein aus-
gewogeneres Profil.

In Summe ergibt sich damit ein Spannungsfeld: kurzfristig verbesserte tech-
nische Chancen treffen auf ein sich deutlich eintribendes Makroumfeld.

Im Anleihebereich bleibt das Bild neutral. Das Risiko erneut steigender In-
flationserwartungen begrenzt aber das Potenzial fiir fallende Renditen.

Wo sollte man Chancen suchen?
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Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentimerge-
fihrtes Fondsberatungs-Haus.
Wir beraten Publikumsfonds
und Spezialfonds in der tagli-
chen Fondszusammensetzung.

Mit unseren Fonds verfolgen
wir das Ziel, fir unsere privaten
und institutionellen Kunden
Gberdurchschnittliche Anlage-
ergebnisse mit aufsergewohnli-
cher Diversifikation zu erzielen.
Kontrares Denken, ein Gespur
fir Markte und maximale Kon-
sequenz zeichnen uns aus.

Grundlage ihrer Analysearbeit
ist eine exklusive Datenbank
zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.

Die sentix Asset Management
ist vertraglich-gebundener
Vermittler unter dem Haftungs-
dach der NFS Netfonds Finan-
cial Service GmbH, Hamburg.
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Saisonalitat: Riickenwind fiir eine Gegenbewegung

Die saisonalen Muster liefern fir die kommenden Wochen unterstiitzende
Signale. Nach dem schwachen und volatilen Marz beginnt statistisch eine
freundlichere Phase fiir die Kapitalmarkte.

Insbesondere flir Aktien gilt: April und Mai zahlen historisch zu den starkeren
Monaten. In lber 70 % der Falle zeigen sich positive Renditen (z. B. Euro
Stoxx 50). Die Kombination aus schwachem Sentiment und tberverkaufter
Markttechnik verstarkt diesen Effekt. Auch die zuletzt stark gestiegene Vola-
tilitat dirfte sich saisonal bedingt wieder zurtickbilden. Unterstiitzung kommt
zudem aus China, wo die saisonale Starkephase traditionell langer anhalt
und bis in den Sommer hineinreichen kann.

Fur andere Assetklassen ergibt sich ein gemischteres Bild: Bonds tendieren
saisonal eher seitwarts und bleiben strukturell belastet. Rohél bleibt trotz
Uberkauftheit im positiven Sommertrend, kurzfristige Korrekturen sind jedoch
wahrscheinlich. Gold kénnte nach der jlingsten Schwachephase eine Stabili-
sierung einleiten.

Taktische Signale

Uber das Sentiment und den strategischen Bias erhalten wir kurzfristige Signale
ftir die Mdrkte. Diese decken einen Prognosezeitraum von sechs bis zwolf Wochen
ab und werden modellorientiert bewertet.

Die aktuelle Sentimentlage ist gepragt von einem extremen Spannungsfeld:
Auf der einen Seite ein ausgepragter Pessimismus, auf der anderen Seite
weiterhin erstaunlich stabile mittelfristige Uberzeugungen der Investoren.

Der Schock durch den Iran-Konflikt hat das kurzfristige Sentiment massiv
einbrechen lassen. Die Barenquote bei US-Aktien lag zuletzt zwischen 56—
58 % auf einem Niveau, das historisch bereits mehrfach als Ausgangspunkt
fur Gegenbewegungen diente. Die Stimmung ist damit klar im Extrembereich
angekommen. Ahnlich sieht es an vielen anderen globalen Aktienmérkten
(u.a. acuh beim DAX und Euro STOXX 50) aus.

Gleichzeitig zeigt sich jedoch ein bemerkenswertes Auseinanderdriften zwi-
schen kurzfristiger Angst und mittelfristiger Zuversicht. Der Strategische Bias
—insbesondere bei institutionellen Investoren — bleibt stabil oder steigt sogar.
Diese Konstellation ist typisch fiir Ubergangsphasen, in denen sich Méarkte
auf eine Bodenbildung vorbereiten. Der Zeitdifferenz-Index (TD) liefert in
mehreren Markten Kaufsignale

Besonders auffallig ist die ausgepragte Meinungsdifferenz zwischen privaten
und institutionellen Anlegern. Diese Spreads erreichen bei US-Aktien Extrem-
werte und waren historisch haufig an Wendepunkten zu beobachten — etwa
am Corona-Tief oder am Ende des Barenmarktes 2022.

Wenn Sie wochentlich verfolgen
mochten, wie wir die neuesten
sentix-Researcherkenntnisse in
den sentix-Fonds umsetzen,
abonnieren Sie einfach unseren
sentix-Kanal auf Youtube.
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Grafik 2: sentix Sentiment Aktien Deutschland, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Gleichzeitig mahnt der Blick auf die Marktstruktur zur Vorsicht. Die aktuelle
Bewegung wird von vielen Investoren noch nicht als echte Krise wahrgenom-
men (,Panik-light“), was im weiteren Jahresverlauf Raum fiir weitere Zuspit-
zungen lasst.

Ein zentraler Belastungsfaktor bleibt die Entwicklung am Olmarkt. Die Senti-
mentindikatoren zeigen hier eine seltene Haufung von Risikosignalen: Wir
messen extrem hohe Optimismuswerte, Divergenzen zwischen Sentiment und
Preisentwicklung und deutlich negative strategische Einschatzung der Anleger.
Diese Kombination spricht fiir eine fortgeschrittene Ubertreibungsphase.

Gleichzeitig bleibt der Zinsmarkt ein Unsicherheitsfaktor. Der deutliche Ren-
diteanstieg hat die Markte liberrascht und belastet Risikoassets zusatzlich.
Anders als bei klassischen antizyklischen Setups signalisiert das negative
Sentiment bei Anleihen aktuell keinen stabilisierenden Effekt, sondern viel-
mehr einen laufenden Anpassungsprozess.

Zusammenfassung und aktuelle Positionierung

Die strategischen und taktischen Signale werden additiv berlicksichtigt und er-
geben die finale Positionierung, welche sich in den sentix-Fonds wiederfinden.

Die Kapitalmarkte bewegen sich aktuell in einem anspruchsvollen Spannungs-
feld: Auf der einen Seite stehen ausgepragte Sentimentextreme, die kurzfristig
far Entlastung sorgen konnen. Auf der anderen Seite verschlechtert sich das
makrodkonomische Umfeld spulirbar. Vor diesem Hintergrund bleibt unsere
strategische Ausrichtung vorsichtig, wobei taktisch sogar Chancen bestehen:

Die Aktienmarkte zeigen — unterstiitzt durch den starken Pessimismus — nen-
neswerte Erholungspotenziale. Entsprechend haben wir die Aktienquote Mitte
Marz deutlich erhoht. Diese Anpassung erfolgt jedoch bewusst taktisch und
bleibt eingebettet in ein insgesamt weiterhin kontrolliertes Risikobudget.
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Im Rentenbereich favorisieren wir weiterhin eine defensive Haltung. Der an-
haltende Inflationsdruck sowie die gestiegenen Renditen sprechen gegen
eine aggressive Positionierung. Die Anpassungsprozesse im Zinsmarkt schei-
nen noch nicht abgeschlossen, sodass aus unserer Sicht Zurlckhaltung an-
gezeigt bleibt. Das Rohol ist fir uns mit hohen Risiken beladen. Die starke
Preisdynamik interpretieren wir weniger als nachhaltigen Trend, sondern viel-
mehr als Ausdruck einer Ubertreibungsphase. Entsprechend haben wir hier
keine Risiken allokiert. Anders stellt sich die Situation bei Edelmetallen dar:
Goldpositionen wurden von uns zuletzt moderat aufgestockt und durch eine
Beimischung von Silber erganzt.

S

Defensivspieler
mit Offensivqualitaten

sentix Risk Return _-M-

s e n I- i x .'E Mehr Infos unter www.sentix-fonds.de
ma
Investment Fond: -Anzeige der sentix Asset Management GmbH-
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Zyklusstrukturanalyse

Sell in May and go away ?

Wie erwartet hat sich der Dax im Verlauf des Aprils machtig erholt, innerhalb
von vier Wochen legte er um mehr als zehn Prozent zu. In den USA kam es

sogar zu neuen Hochststanden. Wie prognostiziert, wurden die beiden Tiefs
vom 23. und 30. Marz zuvor nicht mehr unterschritten (siehe Portfolio Jour-
nal 03-2026, S. 12-13).

Dr. Alexander Schwarz

Dr. Alexander Schwarz ist bei

Welche Entwicklung kdnnte der Mai bringen? der GFA-Vermdgensverwaltung
im Bereich Marktanalysen und
In der letzten Ausgabe des Portfolio Journals hatte ich erwahnt, dass in der Research tatig.
Kalenderwoche 20 (11.-15. Mai) ein wichtiges Hoch auftreten kénnte. Derzeit Sein Spezialgebiet sind struktu-
bleibt es bei dieser Annahme, allerdings muss ich davon ausgehen, dass relle Eigenschaften von Finanz-

markten, wobei das Thema

zuvor noch ein untergeordnetes Tief auftreten kann und zwar im Bereich der i i
Zeitzyklen besonders im

letzten Aprilwoche. Méglicherweise ist das bereits das Zwischentief vom Vordergrund steht.
23./24. April, allerdings wirde dafiir der Bereich des Monatswechsels s .

chwarz verfasste in den letz-
April/Mai besser passen. Sollte sich der Dax wie erwartet entwickeln, dann ten zwei Jahrzehnten zahlrei-
ist geplant, die Aktienquote ab Mitte Mai im Portfolio verhaltnismafig stark che Artikel zum Thema Borse

und Technische Analyse flir das

zu reduzieren. Fachmagazin TRADERS'.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den Dax vom 17. Dezember 2024 bis einschliefslich 27. April 2026. Rote Pfeile markieren die Stellen, an
denen aufgrund der Vorschlage des Zyklusstrukturmodells Absicherungen vorgenommen oder erhoht wurden, blaue Pfeile zeigen die
Stellen, an denen die Absicherungen wieder aufgelost wurden. Weiterhin enthalt die Grafik einen Vorschlag, wie die kommenden Wochen
strukturell verlaufen kdnnten. Chartquelle: TradingView
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Ein weiterer, vermutlich wichtiger Wendepunkt wird im Bereich des 8. Juni
angezeigt. Derzeit ist es schwierig zu ermitteln, was genau dort sein konnte.
Es gibt jedoch Hinweise darauf, dass es im Juni zu sehr dynamischen und vo-
latilen Kursbewegungen kommen konnte, weshalb ich derzeit ein Hoch im
Bereich des 8. Juni annehme. Méglich ware zum Beispiel eine Art Doppeltop
mit jeweils einer Spitze im Mai und Juni.

Alternativ ware, dass in KW 20 ein Tief auftritt und der Dax von dort aus noch-
mals in den Juni hinein ansteigt. In diesem Fall miisste aber Anfang Mai noch
ein untergeordnetes Hoch liegen. Ich halte das fir weniger wahrscheinlich.
Bis zur nachsten Ausgabe des PF-Journals wird das strukturelle Bild auf jeden
Fall schon etwas klarer sein. Gegebenenfalls muss die Prognose dann ent-
sprechend angepasst werden.

Absicherungsmafinahmen:

Nachdem die Absicherungen in der zweiten Marzhalfte schrittweise aufgelost
worden waren, wurde die Aktienquote zusatzlich durch moderate Zu- und
Neukaufe mehrerer Dax-Titel auf rund 70% angehoben. Am 20. April wurde
sicherheitshalber wieder eine moderate Absicherung eingefligt, wodurch die
Aktienquote wieder um rund 15% reduziert wurde. Diese Absicherung bleibt
unabhangig vom weiteren Kursverlauf in jedem Fall bis Mitte/Ende Mai be-
stehen. Durch die vorsichtige Steuerung der Aktienquote aufgrund der Vor-
gaben des Zyklusstrukturmodells konnten die im Marz entstandenen Verluste
innerhalb kurzer Zeit wieder vollstandig ausgeglichen werden.

Anzeige

' _ﬁ RobovVisor Q% Borsenstrategien Q Finanzblog
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Agentische KI wird zum Schliissel
in der Wertschopfungskette

Nach mehreren Jahren intensiver Investitionen in KI tritt der Technologie-
sektor in eine neue Phase ein. Der Zyklus weitet sich aus, und das Risiko-
Ertrags-Verhaltnis entlang der Wertschopfungskette verschiebt sich, da sich
der Fokus vom Kapazitatsausbau hin zur tatsachlichen Nutzung und Mone-
tarisierung in den héheren Ebenen der Technologieplattform verlagert.

Das Aufkommen agentischer KI ist ein wesentlicher Treiber dieses Wandels.
Wir sehen nun deutliche Anzeichen fir eine beschleunigte Nutzung, nicht nur
fr Investitionen. Die laufenden Umsatze bei flihrenden Anbietern wie OpenAl
und Anthropic sind innerhalb kurzer Zeit erheblich gestiegen, was auf einen
sprunghaften Anstieg der Aktivitat hindeutet, da KI-Agenten zunehmend fiir
die Ausflihrung realer Aufgaben eingesetzt werden.

Die langerfristigen Chancen bleiben betrachtlich. Die weltweiten Ausgaben
flr Arbeitskrafte Gbersteigen bei weitem die Ausgaben fiir Rechenzentren
und Software, was das Ausmafs des Effizienzpotenzials verdeutlicht, das KI
im Laufe der Zeit erschliefsen kdnnte. Der Weg zur Monetarisierung dirfte je-
doch nicht linear verlaufen, und die Wertschopfung wird nicht gleichmafsig
verteilt sein.

Agentische Al setzt Fokus auf Unternehmen weiter oben in
der Wertschopfungskette

Bislang konzentrierten sich die Renditen auf die Infrastruktur. Halbleiter- und
Hardwareanbieter waren die Hauptnutzniefser des Investitionszyklus, wobei
Aktien aus dem Bereich der KI-Infrastruktur ihre Kunden deutlich tibertrafen.
Daher spiegelt sich unserer Ansicht nach deutlich mehr ,,KI-Optimismus® in
den Bewertungen der Infrastruktur wider als in den dariiber liegenden Platt-
form- und Anwendungsschichten.

Wir gehen davon aus, dass agentische KI ein Schliisselmechanismus sein
wird, durch den der Wert weiter nach oben in der Hierarchie wandert. KI-
Agenten muissen koordiniert, bereitgestellt und in Unternehmensablaufe in-
tegriert werden, und viele Unternehmen entscheiden sich dafiir, dies tber
ihre bestehenden Cloud- und Anwendungspartner zu tun, bei denen Daten,
Rechenleistung, Sicherheit und Identitatsmanagement bereits eingebettet
sind. Sofern sich dieses Muster fortsetzt, diirfte der Wert aus dem agentischen
Wandel zusatzlich zur Infrastrukturebene auch den Plattform- und Anwen-
dungsebenen zugutekommen.

Marius Wennersten

Marius Wennersten ist Portfo-
liomanager bei DNB Asset
Management und begann
seine Karriere 2022 als Prakti-
kant im Technologieteam. Er
absolvierte anschliefsend Prak-
tika bei Boston Consulting
Group und DNB Markets, bevor
er nach Abschluss seines
Studiums 2023 ins Team zu-
riickkehrte. Er deckt Cloud-
Dienste, Infrastruktursoftware
und Cybersicherheit ab.

Marius Wennersten hat einen
Bachelor-Abschluss in Wirt-
schaft und Verwaltung von der
Norwegischen Wirtschafts-
hochschule (NHH).
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Wir glauben, dass die drei grofsten Cloud-Plattformen — Amazon Web Services,
Microsoft Azure und Google Cloud — gut positioniert sind. In den letzten Quar-
talen hat sich das Cloud-Wachstum wieder beschleunigt, da frithere Investi-
tionen nun in Umsatz umgewandelt werden. Diese Plattformen profitieren
von engen Unternehmensbeziehungen und operativer Hebelwirkung, behalten
aber gleichzeitig die Flexibilitat, Kapazitaten umzuverteilen, falls sich die KI-
bezogenen Ausgaben abschwachen sollten. Wir halten das Risiko-Ertrags-
Verhaltnis in diesem Segment weiterhin fir attraktiv.

Software: unter Druck, aber nicht am Ende

Software bleibt ein stark diskutierter Teil des Sektors. Das SaaS-Segment hat
im vergangenen Jahr deutlich schlechter abgeschnitten als die breiter ge-
fassten Indizes, was auf eine Kombination aus strukturellen Bedenken und
dem Fehlen einer positiven Trendwende bei den Fundamentaldaten zuriick-
zufiihren ist.

Einige der strukturellen Bedenken sind berechtigt. Disintermediation, Biin-
delung und niedrigere Wechselkosten kénnen etablierte Anbieter unter Druck
setzen, insbesondere da neue Architekturen die Art und Weise, wie Probleme
geldst werden, neu gestalten. Der Kundenservice ist ein Beispiel: Wie diese
Funktion im Jahr 2030 erbracht wird, diirfte sich wesentlich von 2020 unter-
scheiden, und Al-native Marktteilnehmer kénnten gut positioniert sein, um
Teile dieses Wandels fiir sich zu nutzen. Dennoch behalten etablierte Unter-
nehmen Vorteile durch eingebettete Daten, Integrationen und Prozesstiefe.

Wir glauben zudem, dass Teile der Argumentation liberzogen sind. Die Vor-
stellung, dass KI-gestlitzte Programmierung den Wert von Unternehmens-
software untergrabt, libersieht, wo dieser Wert tatsachlich liegt. In den meis-
ten Fallen liegt er nicht in der Code-Generierung, sondern in Fachkompetenz,
Workflow-Integration und der Kodierung komplexer Geschaftsprozesse. Un-
ternehmen wie SAP beziehen ihren wirtschaftlichen Wert aus der Prozesstiefe
und der Verankerung in den Kundenablaufen, nicht aus ihrer Fahigkeit, Codes
zu schreiben.

Vor diesem Hintergrund entstehen durch den Ausverkauf Bereiche, in denen
die Bewertungen im Verhaltnis zu den Fundamentaldaten tibermafsig niedrig
erscheinen. In einigen Fallen werden hochwertige Softwareunternehmen zu
niedrigen einstelligen Umsatzmultiplikatoren gehandelt, bei starken Brutto-
margen, gesundem Wachstum und dem Potenzial fir eine deutliche Auswei-
tung der operativen Marge im Laufe der Zeit.

DNB Asset Management S.A. ist
ein flihrender nordischer Ver-

mogensverwalter, der Produkte
innerhalb der nordischen Anla-
geklassen und in ausgewahlten
Themenbereichen anbietet. Er
gehort zu 100 Prozent der an
der Osloer Borse notierten DNB
ASA Group, die zu den erfolg-
reichsten Finanzdienstleistern

Skandinaviens zahlt.
brH
[=]=! %
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Ubergang von Aufbau- zu Nutzungsphase

Der KI-Zyklus befindet sich im Ubergang von einer Aufbauphase zu einer Nut-
zungsphase. Der Fokus verlagert sich vom Ausbau der Infrastruktur hin zur
Monetarisierung iber den gesamten Stack, und wir sehen die attraktivsten
Chancen dort, wo diese Verschiebung noch unterschatzt wird.

Wir bleiben gegentiber dem Technologiesektor konstruktiv eingestellt, gestiitzt
durch dessen historische Fahigkeit, tiberdurchschnittliches Gewinnwachstum
zu erzielen und Produktivitatssteigerungen in der gesamten Wirtschaft vo-
ranzutreiben. Wir betrachten agentische KI als die nachste Etappe dieses
Produktivitatszyklus. Gleichzeitig ist die Bewertungsspanne innerhalb des
Sektors grofs, weshalb unser Ansatz konstruktiv, aber diszipliniert ist. Wir
konzentrieren uns auf Unternehmen, bei denen die langfristige Ertragskraft
und die Cash-Generierung unterbewertet erscheinen, und meiden Bereiche,
in denen Erwartungen und Bewertungen als liberzogen hoch erscheinen.

DNB g Hooutus Ou soltons Ou funds  Sustanabity + Newsand nsighs Conact  Search @ B4

- -
Marius Wennersten

Portfolio Manager

Fund update: DNB Technology

In this short fund update, Portfolio Manager Marius Wennersten provides an overview
of the drivers within the technology sector at the moment. The focus is on AI and
how the key global players in this sector affect both the technology sector and the

broader economy.

DNB Technology was established in 2007, while the strategy was established in
2001. Since inception, the fund has delivered an annual average return of 20,5%,

corresponding to an outperformance of 1,2% vs the fund's index.
Quelle: DNB Website
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Der Dollar ist tot, es lebe der Dollar

Die jungste Schwache des Dollars ist eher zyklisch denn strukturell zu ver-
stehen, da die Dominanz des Dollars unangefochten bleibt — gestiitzt durch
die wirtschaftliche Grofse der USA, ihre institutionelle Glaubwiirdigkeit und
ihre uniibertroffene Markttiefe.

Der Nachruf auf den US-Dollar wurde schon oft geschrieben —im vergangenen
Jahr sogar immer haufiger. Jedes Mal taucht eine neue Runde von Analysen
auf, die verkiinden, dass sich die Entdollarisierung beschleunigt, die Welt ihre
Finanzarchitektur um Alternativen herum neu ordnet und die Herrschaft des
Greenback sich dem Ende zuneigt. Zuletzt argumentiert ein Bericht des For-
schungsinstituts der Deutschen Bank (DB)?*, dass der Konflikt im Nahen Osten
einen ,perfekten Sturm fiir den Petrodollar“ darstelle. Ein eingangiger Slogan,
doch der Bericht verdeutlicht die Schwache der meisten Analysen, die den
Untergang des Dollars prophezeien: Sie konzentrieren sich auf eine Seite der
Gleichung und tbersehen das Gesamtbild.

Das Petrodollar-Argument —
und warum es am Kern der Sache vorbeigeht

Die ,,Petrodollar-These* lasst sich kurz wie folgt zusammenfassen: Die globale
Dominanz des Dollars beruht in entscheidendem Mafse auf der Tatsache,
dass der weltweite Olhandel in US-Dollar (USD) abgewickelt wird. Dies geht
auf die 1974 zwischen den Vereinigten Staaten und Saudi-Arabien formali-
sierte Petrodollar-Vereinbarung zuriick, welche die Abrechnung von Olexpor-
ten in Dollar an Sicherheitsgarantien der USA kniipfte. Da Ol fiir die globale
Fertigungsindustrie von zentraler Bedeutung ist, steigerte diese Vereinbarung
die Nachfrage nach dem Dollar im gesamten globalen Handelssystem — nicht
nur auf den Energiemarkten.

Der Deutsche Bank-Bericht argumentiert, dass diese Vereinbarung nun bro-
ckelt: 85 % des Rohdls aus dem Nahen Osten gehen nach Asien statt in die
USA; Saudi-Arabien lokalisiert im Rahmen von ,Vision 2030 seine Verteidi-
gung; die iranischen Olexporte werden durch Abkommen mit China zuneh-
mend in Renminbi abgerechnet; und mit dem Krieg im Iran haben die USA
tatsachlich Unruhe in den Nahen Osten gebracht und damit die regionale Si-
cherheit untergraben.2 Daher, so das Argument, werde der Olhandel zuneh-
mend in anderen Wahrungen als dem Dollar abgewickelt, und der Niedergang
des Dollars werde unvermeidlich.

1 Source: “What Iran means for the dollar: a perfect storm for the petrodollar.” Deutsche Bank.
March 2026.

2 Ibid.

Dr. Sonal Desai

Dr. Sonal Desai ist Executive
Vice President und Chief
nvestment Officer bei Franklin
Templeton Fixed Income.

Sie ist flr die Festlegung der
makrodkonomischen Ausrich-
tung der Franklin Templeton
Fixed Income-Gruppe verant-
wortlich und aufserdem Portfo-
liomanagerin fir mehrere
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Diese Sichtweise ist meiner Meinung nach bemerkenswert vereinfachend.
Tatsachlich kehrt sie die Kausalitét teilweise um. Ol wird nicht einfach deshalb
in US-Dollar gehandelt, weil die Staaten lange Zeit als Weltpolizist fungiert
haben. Olexporteure haben ein starkes Eigeninteresse daran, in USD bezahlt
zu werden, und zwar aufgrund dessen, woflir der Dollar steht: Zugang zu den
tiefsten und liquidesten Kapitalmarkten der Welt, gestiitzt auf einen institu-
tionellen und rechtlichen Rahmen, der Eigentumsrechte schiitzt und Vertrage
durchsetzt, und unterstitzt durch eine starke, dynamische und innovative
Wirtschaft. Drei Saulen tragen dies.

- Die Grofse und Dynamik der US-Wirtschaft. Die Vereinigten Staaten er-
wirtschaften etwa 25 % des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu
Marktwechselkursen. Sie bleiben das grofste Einzelziel fir globale Kapi-
talstréme. Selbst angesichts hoher Verschuldung und fiskalischer Be-
denken - die ich ernst nehme — hat das nominale Wachstum der USA
durchweg Renditen gestitzt, die auslandische Investitionen anziehen.

« Institutionelle Glaubwiirdigkeit. Die Federal Reserve (Fed) gehort zu den
glaubwiirdigsten Zentralbanken der Welt. US-Gerichte setzen Vertrage
durch. Die Rechtsstaatlichkeit auf den US-Kapitalmarkten ist keine Plat-
titiide; sie ist ein quantifizierbarer Faktor, den Reserveverwalter bei der
Entscheidung, wo sie ihre Ersparnisse anlegen, einpreisen. Der Bericht
der Europaischen Zentralbank aus dem Jahr 2025 zur ,internationalen
Rolle des Euro* unterstreicht, dass der Euroraum trotz bedeutender Fort-
schritte weiterhin durch fragmentierte Kapitalmarkte und das Fehlen
eines einheitlichen Marktes fiir sichere Anlagen in der Grofsenordnung
von US-Staatsanleihen eingeschrankt ist.

« Unibertroffene Markttiefe. Ein Reserveverwalter in Riad oder Delhi, der
50 Milliarden US-Dollar tGber Nacht anlegen mdchte, hat eine ernstzu-
nehmende Option: die Dollar-Markte. Der Renminbi kann diesen Kapital-
fluss nicht aufnehmen — Chinas Kapitalkonto bleibt weitgehend geschlos-
sen, auf Renminbi lautende Vermdégenswerte sind nur begrenzt
konvertierbar, und Chinas Rechtssystem bietet nicht den Schutz fir aus-
landische Glaubiger, den die Dollar-Markte bieten.

Es gibt keine glaubwiirdige Alternative

Diese Starken sind derzeit uniibertroffen. Was ist die Alternative? Der Euro-
raum kann keine einheitliche sichere Anlage in ausreichendem Umfang emit-
tieren. Der Renminbi unterliegt Kapitalkontrollen und ist nicht konvertierbar.
Digitale Wahrungen — seien es digitale Zentralbankwahrungen wie die, die
dem Projekt mBridge zugrunde liegen, oder private Stablecoins — wickeln
Transaktionen ab, bieten aber nicht die Wertspeicherfunktion, die der Status
einer Reservewahrung erfordert.
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Ein Wahrungskorb ist keine Reservewahrung; er ist eine buchhalterische Kon-
vention. Und die meisten Stablecoins lauten ohnehin auf US-Dollar.

Die echte Konkurrenz fur den US-Dollar ist meiner Meinung nach noch nicht
in Sicht. Nicht weil Alternativen grundsatzlich undenkbar waren, sondern weil
der Aufbau der erforderlichen institutionellen Infrastruktur — tiefe Markte,
Rechtsstaatlichkeit, volle Konvertibilitat, eine Erfolgsbhilanz makro6konomi-
scher Stabilitat — Jahrzehnte und nicht Jahre dauert.

Die Dominanz des Dollars: Was die Daten zeigen

Genau hier scheitern die meisten Vorhersagen tiber den Niedergang des Dol-
lars. Einige haben auf Anzeichen von Schwache in der US-Wirtschaft hinge-
wiesen. Andere haben argumentiert, dass die Instrumentalisierung des dol-
larbasierten Finanzsystems in der Geopolitik einen Uberwaltigenden Anreiz
far Lander darstellt, sich vom Dollar abzuwenden. Wieder andere argumen-
tieren, dass die derzeitige Regierung die Robustheit der US-Institutionen
nachhaltig untergrabt. Auch wenn all diese Beobachtungen vielleicht ein
Kornchen Wahrheit enthalten, bringt keine davon etwas an der Situation.
Betrachten wir die Fakten zu den vier Schlusselfunktionen, die den Status
einer Reservewahrung definieren.

1 Lautden Daten des Internationalen Wahrungsfonds zur Wahrungszusam-
mensetzung der offiziellen Devisenreserven flr das vierte Quartal 2025
— die einen Gesamtpool an Devisenreserven von 13,14 Billionen US-
Dollar abdecken —macht der Dollar fast 57 % der zugewiesenen Reserven
aus, der Euro 20 % und der Renminbi 2 %. Der Dollar ist seit seinem
Hochststand von rund 72 % im Jahr 1999 zurlickgegangen, bleibt aber
mit grofsem Abstand dominant.

2 Beigrenziiberschreitenden Zahlungen stieg der Anteil des US-Dollars an
internationalen Zahlungen laut Auswertungen von SWIFT-Nachrichten
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) durch
Mitarbeiter der Fed von 31,8 % im Jahr 2010 auf rund 50 % Anfang 2026
— wahrend der Euro von 40,4 % auf 22,8 % zurlickging. Die Handelsfi-
nanzierung ist noch starker konzentriert: Der SWIFT Global Currency Tra-
cker vom Marz 2026 beziffert den Anteil des Dollars an Dokumentenak-
kreditiven und Inkassi auf etwa 82 %.

3 An den Devisenmarkten zeigt die alle drei Jahre stattfindende Umfrage
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich aus dem Jahr 2025, dass
der Dollar an 89 % des aufderborslichen Devisenumsatzes beteiligt ist,
verglichen mit nur 8,5 % flir den Renminbi.
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4 Die US-Treasury-Markte — der weltweit grofste Pool sicherer Anlagen —
verzeichnen laut der Securities Industry and Financial Markets Association
im Februar 2026 ein ausstehendes Volumen von 30,6 Billionen US-Dollar,
wobei der durchschnittliche tagliche Sekundarmarktumsatz bei rund 1,29
Billionen US-Dollar liegt. Kein anderer Markt flir Staatsanleihen kommt
auch nur anndhernd an diese Werte heran.

Das sind nicht die Kennzahlen einer Wahrung im Niedergang. Es sind die
Kennzahlen einer Wahrung, die am Rande unter leichtem Druck steht —einem
Druck, der seit zwei Jahrzehnten schwelt, ohne eine grundlegende Verande-
rung herbeizufiihren.

Die Schwache des Dollars ist zyklisch, nicht strukturell

Der USD hat im vergangenen Jahr deutlich an Wert verloren, und einige Kom-
mentatoren haben dies als Beweis fiir einen strukturellen Niedergang ange-
fihrt. Ich sehe das anders. In breiter, realer, handelsgewichteter Hinsicht
liegt der Dollar weiterhin deutlich Gber seinen Tiefststanden von Mitte der
1990er Jahre und Ende der 2000er Jahre — Niveaus, bei denen kein seridser
Analyst argumentierte, die Vorrangstellung des Dollars ende. Eine gewisse
Schwache des Dollars steht vollkommen im Einklang mit seinem Status als
globale Reservewahrung. Im Gegensatz zum Renminbi ist der Dollar eine frei
schwankende Wahrung.

Die eigentliche Anfalligkeit des Dollars

Der grofste Feind des Dollars ist die US-Fiskalpolitik. Das Congressional Budget
Office prognostiziert, dass die von der Offentlichkeit gehaltenen Staatsschul-
den bis 2032 110 % des BIP Ubersteigen werden, wobei derzeit kein glaub-
wurdiger Konsolidierungsplan auf der legislativen Agenda steht. Anhaltende
Defizite in dieser Grofsenordnung bergen die Gefahr, dass sie im Laufe der
Zeit genau jene institutionelle Glaubwiirdigkeit untergraben, die Dollar-Anla-
gen attraktiv macht. Allerdings — und das ist entscheidend — steht praktisch
jeder grofse Konkurrent vor dem gleichen Problem. Die Schuldenquoten im
Euroraum sind hoch; in Japan sind sie noch héher; und Chinas Gesamtver-
schuldung, einschliefdlich der Finanzierungsvehikel der Kommunalverwaltun-
gen, ist kaum beruhigend.

Was dies fiir Anleger bedeutet

Ich bleibe hinsichtlich des Status des Dollars als Reservewahrung auf abseh-
bare Zeit optimistisch. Der Dollar sieht sich Gegenwind ausgesetzt, und wir
befinden uns derzeit in einem aufderst volatilen Umfeld. Anleger waren gut
beraten, bei ihren Wahrungsengagements am Rande flexibel zu bleiben — der
reale effektive Wechselkurs des Dollars wird weiterhin von sich verandernden
Wachstumsunterschieden und finanzpolitischen Kursen bestimmt.
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Der US-Dollar profitiert jedoch auch von einer Reihe widerstandsfahiger Ru-
ckenwinde, und derzeit sind keine glaubwiirdigen Konkurrenten in Sicht. Eine
geringfligige Erosion seiner Dominanz ist moglich, vielleicht sogar wahrschein-
lich. Eine Ablosung erscheint jedoch unrealistisch. Ich sehe keinen Grund,
sich so zu positionieren, als stlinde eine Verdrangung der Reservewahrung
unmittelbar bevor. Die Dominanz des Dollars bleibt vorerst unangefochten.

Dies, ich wiederhole es, ist voll und ganz mit Phasen zyklischer Schwache
vereinbar. Und dies gilt umso mehr, wenn wir uns die wichtigsten bilateralen
Wechselkurse ansehen. Gegentliber dem Yen beispielsweise ist der Dollar
eindeutig tiberbewertet, und daher scheint die japanische Wahrung funda-
mental gesehen auf eine Aufwertung zuzusteuern.

Gegenlber dem Euro hingegen ist der Dollar fundamental gesehen viel fairer
bewertet und hat sogar Spielraum flir weitere Kursgewinne. Die europaische
Wirtschaft leidet weiterhin unter einem im Vergleich zu den Vereinigten Staa-
ten strukturell geringeren Produktivitatswachstum und ist gegeniiber dem
aktuellen Energieschock wesentlich anfalliger als die US-Wirtschaft, da Europa
etwa 60 % seines Energiebedarfs durch Importe deckt, wahrend die Verei-
nigten Staaten Energieexporteur sind.

Daher glaube ich, dass Anleger wahrscheinlich besser beraten sind, die
Fundamentaldaten zu betrachten und sich auf die Entwicklung der bilate-
ralen Wechselkurse zu konzentrieren, anstatt auf ein Ende der Dollar-Do-

minanz zu setzen.
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Das Billionen-IPO:

SpaceX setzt einen neuen Bewertungs-
mafsstab fiir die Raumfahrtindustrie

Der geplante Borsengang von Elon Musks Raumfahrtkonzern kénnte nicht
nur einen neuen Bewertungsmafistab setzen — er diirfte auch die gesamte
Satellitenindustrie neu einpreisen.

Raumfahrt galt lange als Spielfeld staatlicher Agenturen oder milliarden-
schwerer Visionare. Das andert sich gerade fundamental. SpaceX, das Raum-
fahrtunternehmen von Elon Musk, steht offenbar unmittelbar vor einem Bor-
sengang — und mit einer erwarteten Bewertung von 1,5 bis 1,7 Billionen
Dollar ware es eines der wertvollsten Unternehmen der Welt. Fiir Investoren
ist das keine abstrakte Meldung, sondern ein konkreter Handlungsauftrag.

Rechnet man alle derzeit borsennotierten Satelliten- und Raumfahrtunter-
nehmen zusammen, kommt man auf eine Marktkapitalisierung von vielleicht
200 bis 300 Milliarden Dollar. SpaceX allein wiirde dieses Universum beim
Flinffachen ansetzen. Was auf den ersten Blick wie eine Verdrangungs-These
klingt, ist in Wirklichkeit ein Katalysator: Wenn die grofen Investmentbanken
— amerikanische, europaische und asiatische — das SpaceX-Prospekt vorbe-
reiten, werden sie Vergleichsunternehmen analysieren, Bewertungsmodelle
bauen und Coverage aufbauen. Kapital, das bisher keinen Zugang zur Raum-
fahrt hatte, findet plotzlich einen Einstieg.

Knappes Angebot, grofse Nachfrage

Der Mechanismus ist klassisch: begrenztes Angebot trifft auf breite Nachfrage.
Sobald SpaceX in grofse Indizes wie den Nasdaq aufgenommen wird, kaufen
Indexfonds automatisch — ohne Ricksicht auf Bewertungsmodelle oder
Wachstumsstory. Das ist strukturelle Nachfrage. Fir die tbrigen bérsenno-
tierten Werte der Branche bedeutet das: Mit der SpaceX-Bewertung als Anker
wirken sie glinstig. Eine Neubewertung der gesamten Satellitenbranche ist
die logische Folge.

TeraFab: Gamechanger oder Milliardenwette?

Parallel dazu treibt Musk ein Projekt voran, das in seiner Ambition kaum zu
Uberbieten ist: TeraFab. In Austin, Texas, soll flir 25 bis 30 Milliarden Dollar
eine Chipfabrik entstehen, die alle sechs Stufen der Halbleiterproduktion unter
einem Dach vereint — von der Chip-Architektur bis zur Verpackung. Was heute
auf TSMC in Taiwan, Zulieferer in Malaysia und Designer wie Apple oder Nvidia
verteilt ist, wirde Musk in vertikaler Integration biindeln. Das Ziel: eine Terawatt
an Rechenleistung, rund 50 Mal das, was heute global verflighar ist.

Audun Wickstrand-Iversen

Audun Wickstrand-Iversen,
Portfoliomanager beim DNB
Fund Disruptive Opportunities
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Zwei Chip-Typen stehen im Zentrum: Der Dojo-Chip flir das Training grofder KI-
Modelle in Rechenzentren und die AI-4/AI-5-Chips, die in Tesla-Fahrzeugen
und humanoiden Robotern zum Einsatz kommen. Die Vision: Beide sollen zu
einem Masterchip verschmelzen, der sowohl Training als auch Ausfiihrung be-
herrscht. Gelingt das, entstlinde ein Halbleiterhersteller, der unabhangig von
TSMC, Nvidia und Intel agiert — mit potenziell deutlich niedrigeren Kosten.

Doch niichtern betrachtet: Was hier beschrieben wird, hat noch kein Unter-
nehmen in dieser Form realisiert. Die Wahrscheinlichkeit, auf Probleme und
Verzdgerungen zu stofden, ist eher hoch als gering. TeraFab ist eine hochriskante
Wachstumswette — mit entsprechend asymmetrischem Chance-Risiko-Profil.

Die Wertschopfungskette im Blick

Fir Anleger, die nicht direkt in SpaceX oder Tesla investieren, lohnt der Blick
auf flankierende Positionen. Palantir ist ein naheliegender Kandidat: Das Un-
ternehmen reorganisiert Unternehmensdaten mit eigener Software und macht
klassische Standardlosungen tberfliissig — ein Ansatz, der inhaltlich eng mit
dem verwandt ist, was Musks KI-Arm XAI im Unternehmensmarkt anstrebt.
Palantir kdnnte damit strukturell von demselben Trend profitieren, den Tera-
Fab auf der Hardware-Seite adressiert.

Auf der Chip-Seite verdient die Disruptions-These besondere Aufmerksamkeit:
TSMC, Nvidia und Intel tragt heute ein Wettbewerbsrisiko, das im Beta-Modell
der meisten Portfoliomanager noch nicht eingepreist ist. Das ist kein unmit-
telbares Verkaufssignal — aber ein Grund zur Wachsamkeit. Intel hat kiirzlich
bekannt gegeben, dass es sich dem Terafab-Projekt anschliefsen wird.

Fusion als Szenario — aber kein guter Deal

Spekuliert wird auch tber eine mégliche Fusion von Tesla und SpaceX. Stra-
tegisch passt sie zur Logik des Musk-Okosystems: Wer vertikale Kontrolle
anstrebt, méchte am Ende alles unter einem Dach. Doch aus Investorensicht
ware das — zumindest mit den heute verfligharen Informationen — kein Gber-
zeugender Deal. Die Synergien sind schwer zu quantifizieren, die Bewertungs-
komplexitat ware enorm, und SpaceX nach dem Borsengang ware besser ka-
pitalisiert als Tesla. Ein Zusammenschluss wiirde die Verhandlungsposition
verschieben — nicht notwendigerweise zugunsten der Tesla-Aktionare.

Fazit fiir Investoren

Der SpaceX-Borsengang ist mehr als ein Einzelereignis. Er ist ein Bewertungs-
ereignis flr die gesamte Raumfahrt- und Satellitenindustrie. Bestehende no-
tierte Titel dirften durch den Analystenzustrom und den Bewertungsanker
profitieren. TeraFab vergrofiert den adressierbaren Markt — und die Unsicher-
heit. Wer in diesem Bereich investiert, sollte hohe Volatilitat als Eigenschaft
des Segments akzeptieren, nicht als Fehler.
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Anlegen in einem Markt im
Ubergang

Die Finanzmarkte werden aktuell stark von Ereignissen getrieben, die fiir
Anleger wenig vorhersehbar und kaum zu beeinflussen sind. Die Aufnahme
von Verhandlungen liber eine Waffenruhe hat zusammen mit der US-Blo-
ckade iranischer Hafen die Hoffnungen auf ein Ende des Krieges mit Iran
neu entfacht. Doch diese zarten Hoffnungen kénnten rasch enttdauscht wer-
den, falls die Verhandlungen ergebnislos enden.

Langfristinvestments liberdauern kurzfristige Schwankungen

Die wechselnden Aussagen des Weifsen Hauses zum Stand der Gesprache
mogen kurzfristig Chancen und Risiken erdffnen, fiir langfristige Anleger — zu
denen wir zahlen - sind sie hingegen kaum relevant. Entscheidend ist: Schon
die ersten Wochen des Konflikts haben die weltweiten Wachstumsaussichten
eingetriibt und das Inflationsrisiko erhéht. In seinem Mitte April verdffent-
lichten World Economic Outlook rechnet der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) selbst im besten Fall einer schnellen Beendigung des Konflikts mit ei-
nem geringeren Wirtschaftswachstum: Die Prognose wurde von 3,2 auf 3,1
% gesenkt. Gleichzeitig konnte die Inflation auf 4,4 % steigen.

Sollte die Strafse von Hormus langer blockiert bleiben, waren die negativen
Folgen fiir Wachstum und Inflation deutlich gravierender. Doch selbst wenn
sich die Lage schnell stabilisiert, waren die Folgen des Iran-Konflikts flir Wirt-
schaft und Kapitalmarkte erheblich.

Zinssenkungszyklus endet abrupt

Sowohlin den USA als auch in Europa preisen die Anleihemarkte keine baldi-
gen Zinssenkungen mehr ein; fir die Eurozone werden nun sogar mehrere
Zinserhohungen erwartet. Damit stehen die Kapitalmarkte vor einem Wen-
depunkt. Wir stehen an der Schwelle zu einem neuen Marktumfeld — gepragt
von einem strukturell hdheren Zinsniveau als vor Corona, geopolitischer Un-
sicherheit und grofsen technologischen Umbriichen mit unklaren Folgen fiir
zahlreiche Branchen.

Trotz dieses unsicheren Umfelds haben sich die Aktienmarkte insgesamt als
robust erwiesen —auch wenn es wiederholt zu Phasen ausgepragter Volatilitat
kam. An den Anleihemarkten fiel die Reaktion dagegen deutlicher aus: Welt-
weit haben sowohl die kurzfristigen als auch die langfristigen Zinsen angezo-
gen. Anders als bei anderen geopolitischen Krisen hat dies nicht zu einer an-
haltenden Flucht in traditionell als sicher betrachtete Staatsanleihen gefthrt.
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Grund daflir sind vor allem strukturelle Faktoren wie hohe Staatsdefizite, ein
wachsender Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Hand und ein dauerhaft gro-
fseres Anleiheangebot. Flir Anleger bedeutet das, dass das Durationsrisiko wie-
der starker ins Gewicht fallt und entsprechend mehr Aufmerksambkeit verdient.

Stunde der Wahrheit fiir KI

Gleichzeitig tritt KI in eine entscheidende Phase ein. Anleger versuchen,
mogliche kiinftige Gewinner von solchen Akteuren zu unterscheiden, die un-
ter Druck kommen konnten. Der Investitionsschub rund um kiinstliche In-
telligenz ist sehr real — ebenso wie die enormen Summen, die grofse US-
Technologiekonzerne in Rechenzentren, Chips und damit verbundene
Infrastruktur lenken.

Bei genauerer Analyse werden jedoch auch diverse Risiken sichtbar: Der Fi-
nanzierungsbedarf wachst schneller als die erzielten Umsatze, und die Ver-
schuldung nimmt zu. Zunehmend wird dieses Wachstum Uber die Emission
neuer Schuldtitel finanziert — in einigen Fallen sogar im High-Yield-Segment.
Auch wenn fir uns kurzfristig keine eindeutigen Anzeichen fiir ein Platzen
einer KI-Blase erkennbar sind, steigt aus unserer Sicht das Risiko von Uber-
investitionen. Entscheidend kann sein, ob Produktivitat und Gewinne mit dem
Uberaus hohen Investitionstempo Schritt halten kénnen.

Grundlegender betrachtet wird dieser technologische Umbruch die Karten
auf Sektorebene neu mischen. Kiinstliche Intelligenz konnte nicht nur das
Wirtschaftswachstum vorantreiben, sondern auch bestehende Geschaftsmo-
delle tiefgreifend verandern. Besonders betroffen sind Branchen mit stark
standardisierten Prozessen — darunter Teile des Finanzsektors. Gleichzeitig
entwickeln grofse Technologiekonzerne zunehmend eigene Losungen entlang
der gesamten Wertschopfungskette und treten damit in verstarkten Wettbe-
werb zu etablierten Anbietern.

Fir Anleger heifst das: Eine breite Diversifikation tiber verschiedene Sektoren
hinweg gewinnt in diesem Umfeld nochmals an Bedeutung. Ein weiteres Ri-
sikofeld zeichnet sich im Markt fiir Privatmarkt-Kredite ab. Die Daten zeigen
zunehmende Abfliisse aus grofsen Private-Debt-Vehikeln sowie wachsenden
Refinanzierungsdruck — insbesondere im Zusammenhang mit der Finanzierung
von Rechenzentren. Dennoch bleibt das Risiko aus unserer Sicht bislang be-
grenzt: Im Vergleich zum traditionellen Bankensystem ist die wirtschaftliche
Bedeutung nach wie vor gering (4-5 % des weltweiten Kreditvolumens), und
eine systemische Krise ist flir uns nicht absehbar.

-
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Defensive Positionierung

Das aktuelle Umfeld lasst sich am treffendsten als Atempause in einer an-
sonsten turbulenten Marktlandschaft beschreiben. Wohin die Markte steuern,
bleibt ungewiss. In unserem Basisszenario gehen wir — trotz anhaltender
geopolitischer Spannungen — derzeit weder von einer Rezession noch von
einer Baisse aus. Das Risiko, dass Zweitrundeneffekte die Inflation wieder
splrbar anheizen, erscheint begrenzt. Dennoch eignet sich dieses Marktum-
feld nicht fiir eine aggressive Positionierung. Im Fokus steht der Kapitalerhalt,
nicht die Suche nach spektakularen Gewinnen.

Konkret heift das: klirzere Laufzeiten bei Anleihen, bei stark gelaufenen Titeln
Gewinne teilweise mitnehmen und Umschichten in Wertpapiere, die bisher
schwacher abgeschnitten haben. Wichtig bleibt zudem eine ausgewogene
Mischung aus zyklischen und defensiven Anlagen. Europaische Industrie-
und Grundstoffunternehmen, ausgewahlte Industrie- und Ristungswerte aus
den USA sowie europaische Finanzwerte bieten derzeit attraktive Chancen.
Vorsicht ist hingegen bei bestimmten defensiven Konsumgiitersparten und
bei Geschaftsmodellen geboten, die besonders anfallig fir Umwalzungen
durch KI sind.

Der Markt befindet sich in einer Phase des Ubergangs

Wir halten insgesamt an unserer leichten Ubergewichtung in Aktien fest und
setzen weiterhin auf langfristige strukturelle Themen wie kiinstliche Intelli-
genz, Verteidigung und Elektrifizierung. Diese Bereiche entwickeln sich jedoch
rasant und lassen sich nicht mehr passiv tber ein breites Marktengagement
abbilden. Aktuelle Konflikte zeigen, wie technologische Fortschritte — etwa
der Ersatz schweren Kriegsgerats durch Drohnen — schnell tiber Gewinner
und Verlierer entscheiden kénnen.

Im Mittelpunkt der Allokation sollten daher Unternehmen stehen, die am
besten aufgestellt sind, um von diesen strukturellen Veranderungen zu profi-
tieren. Die zu Jahresbeginn identifizierten Schliisselfaktoren gelten weiterhin.
Fiskalische Impulse und glinstige Finanzierungsbedingungen diirften weiter-
hin die Reflation der Asset-Preise und einen momentumgetriebenen Markt
unterstltzen. Kurzfristige Verwerfungen sind unvermeidlich, doch entschei-
dend bleibt der libergeordnete Trend.

Der Markt befindet sich aus unserer Sicht nicht in einer Krise, sondern in
einer Ubergangsphase. Wer diese Realitat ignoriert, riskiert Fehlentscheidun-
gen. Wer sie annimmt, kann sich auf das Wesentliche konzentrieren: wider-
standsfahigere und zukunftsfeste Portfolios aufbauen.
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Was bedeutet Stagflation fur
Aktienanleger?

Mit dem starken Anstieg der Energiepreise wachst erneut die Befiirchtung,
dass die Weltwirtschaft in eine stagflationare Phase geraten kénnte, also in
eine Zeit schwachen Wachstums bei gleichzeitig hoher Inflation. Fiir den
Aktienmarkt ist das im historischen Mittel das unglinstigste Szenario. Panik
ware dennoch fehl am Platz. Unsere Analyse zeigt, dass sich Aktien in stag-
flationaren Phasen haufig solide entwickeln, wenn auch nicht so stark wie
in anderen Phasen.

Entscheidend ist zudem, dass die Entwicklung der einzelnen Sektoren in sol-
chen Perioden deutlich auseinanderlauft und die Unterschiede zwischen ein-
zelnen Unternehmen zunehmen dirften. Hinzu kommt, dass die Sektorzu-
sammensetzung den europaischen Aktienmarkten einen Vorteil gegenlber
den USA verschaffen kénnte. Fiir viele Anleger ware dies problematisch, da
die USA den globalen Markt dominieren.

Neben dem bekannten Bewertungsargument ist dies ein weiterer Grund, wa-
rum wir der Ansicht sind, dass Anleger bei passiven Ansatzen zur Anlage in
globale Aktien heute vorsichtig sein sollten.

Warum stellt Stagflation eine Herausforderung dar?

Schwaches Wachstum belastet den Umsatz, weil Unternehmen und Verbrau-
cher ihre Ausgaben einschranken. Hohe Inflation verscharft das Problem. In
einer florierenden Konjunktur kdnnen Unternehmen gestiegene Kosten an
die Verbraucher weitergeben. Bei schwacher Nachfrage gelingt das kaum.
Stattdessen geraten die Gewinnmargen unter Druck, was die Ergebnisse
weiter belastet.

Neben der Schwachung der Fundamentaldaten auf Unternehmensseite ist
auch die Fahigkeit der Zentralbanken eingeschrankt, die Nachfrage durch
Zinssenkungen anzukurbeln. Bei hoher Inflation wollen sie die Zinsen eher
erhdhen, nicht senken. Hohere Zinsen kdnnten jedoch die Stagnation weiter
verscharfen. Bei einer Zinssenkung konnte die Inflation weiter ansteigen. Es
gibt keine einfachen Antworten.

Wie entwickeln sich Aktien in stagflationaren Phasen?

Fir diese Analyse haben wir Stagflation einfach definiert: reales BIP-Wachs-
tum unterhalb des vorangegangenen 10-Jahres-Durchschnitts sowie eine In-
flationsrate gemafs Verbraucherpreisindex oberhalb desselben. Dieser Ansatz
ermoglicht eine Betrachtung der Marktentwicklung tber nahezu 100 Jahre.
Auf Sektorebene lasst sich das 1974 zurlckverfolgen.

Duncan Lamont
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Als Mafsstab dienen 10-Jahres-Durchschnitte statt fixer Schwellenwerte, weil
das Empfinden von niedrigem Wachstum oder hoher Inflation fiir Anleger
nicht konstant ist. Es hangt davon ab, was sie gewohnt sind. Die Definition ist
zudem weniger streng als jene, die eine Rezession, also Negativwachstum,
voraussetzt.

Auf Grundlage von Daten seit 1926 lag die mittlere reale Jahresrendite in ei-
nem Stagflationsjahr bei etwa 0 %. Das ist weniger, als Anleger langfristig
von Aktien erwarten. Doch in einem Hochinflationsumfeld der Inflation na-
hezukommen, ist kein schlechtes Ergebnis. In etwa der Halfte dieser Jahre
erzielten Aktien eine positive Realrendite. Wenn diese positiv war, lag sie im
Durchschnitt bei rund +16 %. Der Vollstandigkeit halber: In Jahren mit nega-
tiven Renditen betrug der Durchschnitt =14 %.
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Abb. 1: In rund der Halfte der Stagflationsphasen entwickeln sich Aktien gut — zwar schwa-
cher als sonst, aber kein Grund, sie zu ignorieren. Reale US-Aktienrenditen bei Inflation und
Wachstum ober-/unterhalb des 10-Jahres-Durchschnitts, Kalenderjahresdaten 1926-2025
(Anzahl der Vorkommnisse in Klammern). Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher
Indikator flr kiinftige Ergebnisse und kdnnen sich nicht wiederholen.

Wird die Entwicklung im Vergleich zu Cash betrachtet, schneiden Aktien
besser ab und liegen in der Mehrzahl der Félle vorn (in 10 der 17 Stagflati-
onsjahre). Dies mag fiir Aktien eine risikoreichere Zeit als tiblich sein, aber es
kann auch riskant sein, nur Cash zu halten. Darliber hinaus zeigt eine statis-
tische Analyse der Wertentwicklung von Aktien im Vergleich zu Liquiditat in
Stagflationsjahren gegenliber der ibrigen Zeit, dass es keinen (im statistischen
Sinne) signifikanten Unterschied gibt. Mit anderen Worten: Jegliche Abwei-
chung konnte eher auf zufallige Schwankungen als auf einen aussagekraftigen
Zusammenhang zurlickzufiihren sein.

Aus historischer Sicht gibt es keinen Grund anzunehmen, dass Aktien zwin-
gend fallen, auch wenn wir in eine Stagflationsphase eintreten sollten. Die
Erwartungen an starke Renditen kdnnen gedampfter sein, aber Untergangs-
prognosen sind ebenso wenig angebracht.
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Entwickeln sich einige Teile des Marktes wahrend einer
Stagflation besser als andere?

Defensive Sektoren wie Versorger und Basiskonsumgiiter entwickeln sich
vergleichsweise positiv, da ihre Nachfrage weniger konjunkturabhangig ist.
Energie- und Rohstoffunternehmen tendieren ebenfalls zu einer tiberdurch-
schnittlichen Entwicklung, weil hohe Rohstoffpreise haufig selbst Ursache
der Inflation in solchen Phasen sind. Dieses Risiko besteht derzeit erneut.

Der Gesundheitssektor gilt gemeinhin als defensiv — seine Wertentwicklung
schwankt im Durchschnitt weniger stark als die des Gesamtmarkts. Umso
bemerkenswerter ist es, dass er in Phasen niedrigen Wachstums und hoher
Inflation zwischen 1974 und 2025 enttauschte.

Sogenannte Sachwerte wie Immobilien kdnnen sich ebenfalls behaupten,
weisen aber auch eine der breitesten Ergebnisstreuungen auf. Bei Einzelin-
vestitionen hangt die Entwicklung vom jeweiligen Teilmarkt, der Mietvertrags-
laufzeit sowie etwaigen Inflationsklauseln, dem Falligkeitsprofil der Verbind-
lichkeiten und weiteren Faktoren ab. Immobilieninvestoren missen die
operativen Risiken ihrer Mieter im Blick behalten.

Zyklische Konsumguter entwickeln sich typischerweise schwacher als Ba-
siskonsumgiiter, da Verbraucher zunachst bei nicht lebensnotwendigen Aus-
gaben sparen.

IT- und Kommunikationsdienste haben historisch einen schweren Stand. H6-
here Zinsen mindern den Barwert kiinftiger Gewinne und treffen wachstums-
orientierte Unternehmen mit hohen Kurs-Gewinn-Verhaltnissen besonders
hart. Anders als frither sind viele der heutigen grofsen Technologiekonzerne
jedoch hochprofitabel und global aufgestellt. Die meisten verfligen trotz ge-
stiegener Verschuldung tber solide Bilanzen.

§
- i I BT S g : § ig 3
;i £ ¢ f 8% 8¢ 3 £ = 3¢ s
E > w = - é E g E‘g =
v
1974 36 B 2 3 0 -3 10 5 -8 20
1975 90 12 10 19 Q 14 5 16 1 1" 14
1979 62 5 30 13 -9 =10 3 -4 -10 -16 9
1980 18 -14 41 -6 -12 -12 8 5 -9 -24 8
1981 10 15 -22 -7 18 9 -n 12 -14 35 17
1990 -43 -1 1 -13 15 -4 6 16 8 -14 17
2006 20 5 6 2 | =1 2 -1 -6 18 4
2007 23 12 27 32 10 8 7 o n 3 21
2009 o -14 9 39 <10 1] 2 5 37 17 11
2011 6 17 3 17 12 5 2 10 -2 1 15
Median 8 4 3 2 2 2 2 2 4 5 -9
Average 10 3 7 7 3 -1 -1 o 1 0 -6

Abb. 2: Die Sektorentwicklung in Stagflationsphasen ist uneinheitlich. Reale US-Sektoren-
Aktienrenditen bei einer Inflation liber und einem Wachstum unter dem 10-Jahres-Durch-
schnitt, Kalenderjahresdaten 1974-2025.
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Finanzwerte zdhlen in der Regel zu den Verlierern in einem solchen Umfeld.
Haufig invertieren dabei die Zinskurven, sodass kurzfristige Einlagenzinsen
langfristige Kreditzinsen tbersteigen und die Ertragskraft der Banken belasten.
Derzeit profitiert der Sektor noch von einer steileren Zinskurve, und Erwar-
tungen an eine Deregulierung kénnten die Rentabilitat zusatzlich stitzen.
Ernsthafte Wachstumssorgen kénnten dies jedoch rasch andern.

Statistisch ist festzuhalten, dass lediglich der Rohstoff- und der Finanzsektor
eine signifikant abweichende Wertentwicklung aufgewiesen haben.

Welche Markte sind starker positioniert?

Bei der Beurteilung der regionalen Markte ist es wichtig, die historische Analyse
durch qualitatives Urteilsvermogen auf Basis des aktuellen wirtschaftlichen
und marktbezogenen Umfelds zu erganzen. Die USA stechen durch ihre hohe
Gewichtung im IT-Sektor hervor. Alphabet und Meta sind trotz ihrer formalen
Einstufung als Kommunikationsdienstleister de facto Technologieunternehmen.
Die US-Gewichtungen in Sektoren, die sich historisch in Stagflationsphasen
besser entwickelt haben, summieren sich auf insgesamt nur 15 %.

Europa leidet zwar unter seiner hohen Industriegewichtung, und der Kontinent
steht unverhohlen im Fadenkreuz der Zollpolitik von Prasident Trump. Gleichwohl
dirften Deutschlands Plane zu einer héheren Kreditaufnahme fiir Verteidigungs-
und Infrastrukturausgaben viele europaische Industrieunternehmen stiitzen.
Das hohe Gewicht von Versorgern sowie das geringe Gewicht von IT und Kom-
munikationsdiensten wirken in diesem Umfeld begiinstigend. Die strukturell
héhere Gewichtung von Finanzwerten ist grundsatzlich ein Risikofaktor, doch
aktuell befinden sich Finanzwerte in guter Verfassung und profitieren von einer
steileren Zinskurve. Ein Sektor, den es im Auge zu behalten gilt.

Auch der britische Aktienmarkt ist eine interessante Option. Seine Gewichtung
von 16 % in defensiven Basiskonsumgtitern und 10 % in Energie ist mehr als
doppelt so hoch wie bei jedem anderen grofsen Markt. Das Exposure gegen-
Uber IT- und Kommunikationsdiensten ist im Vergleich zu anderen Markten
minimal. Wie Europa ist der britische Aktienmarkt bei Finanzwerten tiberge-
wichtet. Obwohl dies nicht ohne Risiken ist, besteht durchaus das Potenzial,
dass die als defensiv und wenig dynamisch geltende Natur des britischen
Marktes zum Vorteil werden kdnnte. Hinzu kommt eine im Vergleich giinstige
Bewertung, was ihm einen vorteilhafteren Ausgangspunkt verschafft.

Japan hingegen leidet unter hohen Gewichtungen in konjunktursensiblen In-
dustriewerten und zyklischen Konsumgiitern, die zusammen 44 % des MSCI
Japan ausmachen. Eine Ubergewichtung in Sektoren, die in Stagflationsphasen
besser abschneiden, fehlt. Zwar gibt es positive Entwicklungen im Bereich
der Corporate Governance, und die Bewertungen sind vergleichsweise glinstig,
das globale Umfeld bleibt jedoch herausfordernd.
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Sector Weight Sector Weight vs, ACWI

Median real
Sector return in us UK EMU Jap EM ACWI us UK EMU JAP EM

stagflation
Real estate 8 2 1 0 0 4] 2 1 -1 -1 -1 2
Utilities 4 2 5 6 1 3 3 0 2 3 4 0
Energy 3 3 10 3 1 4 4 -1 7 -1 -3 1
Materials 2 2 6 5 4 6 4 -2 2 1 o 2
Cons stap 2 6 17 7 6 5 7 0 " [] -1 -1
Cons disc -2 n s 12 19 14 n 0 -6 1 L] 3
Industrials -2 9 15 19 24 7 " -2 4 8 m 4
Health care -2 " 14 7 8 3 10 1 4 -3 -2 -7
IT -4 30 1 12 13 22 24 6 - -12 -10 -2
Comm Servs 5 9 3 5 8 10 8 1 ] -3 o 2
Financials -9 14 24 24 16 25 18 -4 6 6 -2 7

Abb. 3: Regionale Marktzusammensetzung. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlassli-
cher Indikator fir kiinftige Ergebnisse und konnen sich nicht wiederholen.

Was bedeutet das fiir heute?

Erstens entwickeln sich Aktien in Stagflationsphasen zwar schwacher als in
anderen Zeiten; der Unterschied ist jedoch statistisch nicht signifikant. His-
torisch haben sie Geldmarktanlagen tbertroffen und mit der Inflation Schritt
gehalten. Die Erwartungen starker Renditen sollten heruntergeschraubt wer-
den; Untergangsprognosen sind jedoch unangebracht. Es gibt immer Griinde
zur Sorge, und langfristig orientierte Anleger diirften davon profitieren, in-
vestiert zu bleiben.

Zweitens hangen gute Ergebnisse in Stagflationsphasen weder von einem
vorangegangenen Kurseinbruch noch von Zinssenkungen ab. Das sollte Ak-
tienanlegern heute eine gewisse Beruhigung geben.

Drittens erscheinen die US-amerikanischen und japanischen Markte im Stag-
flationsszenario anfalliger. Europa und das Vereinigte Konigreich bieten inte-
ressantere Perspektiven. Fiir Anleger, die den globalen Markt passiv abbilden,
ist das eine unbequeme Erkenntnis: Der MSCI World ist zu 70 % und der
MSCI ACWI zu 62 % in US-Aktien gewichtet. Stagflation konnte den seit 2025
zu beobachtenden Trend zur Marktverbreiterung weiter befoérdern.

Viertens wird die Streuung der Ergebnisse auf Unternehmensebene im Falle
einer Stagflation zunehmen. Bilanzstarke und Preissetzungsmacht werden
dabei entscheidend sein. Wenn die Korrelationen zwischen Aktien sinken und
die Renditeunterschiede steigen, wachst das Potenzial aktiver Manager, echten
Mehrwert zu erzielen.
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Stagflation ist zuriick.
Ist Bitcoin der neue sichere Hafen?

Ol {iber 103 Dollar, fragile Aktienméarkte und steigender Inflationsdruck
formen das makro6konomische Umfeld neu. Angesichts wachsender Stag-
flationsrisiken entwickelt sich Bitcoin zunehmend zu einem unwahrschein-
lichen Absicherungsinstrument — getrieben von starken institutionellen
Zufliissen statt spekulativer Uberhitzung. Doch unter der Oberfliche
bleibt die Rally anfallig firr Verschiebungen in der Liquiditat und der glo-
balen Risikobereitschaft.

Olschock wird strukturell

Die Olmarkte haben ein neues Regime erreicht. Mit Brent-Rohél {iber 103
Dollar ist das Risiko einer anhaltenden Stérung der Strafse von Hormus nicht
langer nur eine geopolitische Risikopramie — es beginnt, wie ein struktureller
Angebotsschock auszusehen. Die Lagererwartungen verscharfen sich selbst
unter optimistischen Annahmen, was den bullischen Ausblick fiir die Rohol-
preise weiter stlitzt. Dieser Energieschock sickert bereits in die Realwirtschaft
durch: Airlines stehen unter Druck, Unternehmen melden Verzégerungen,
und die jiingste PMI-Starke spiegelt wahrscheinlich eher das Vorziehen von
Lagerbestanden wider als echtes Nachfragewachstum — was auf reale Ab-
wartsrisiken hindeutet, sobald dieser Effekt nachlasst.

Aktienrally auf fragilen Fundamenten

Die Aktienmarkte verdecken eine wachsende Fragilitat unter der Oberflache.
Die jlingsten Kursgewinne wurden von einer kleinen Gruppe von Mega-Cap-
Titeln getragen, wahrend die breite Marktbeteiligung nachlasst und die Kon-
zentration in KI-bezogenen Aktien extreme Niveaus erreicht — was Indizes,
insbesondere Small Caps, anfallig fiir jede Rotation oder Neubewertung in
einem mittlerweile iberfiillten Trade macht. Aktienriickkaufprogramme grofser
Unternehmen bieten weiterhin eine gewisse strukturelle Unterstiitzung, doch
die zugrunde liegende Qualitat der Unternehmensgewinne und die Beteili-
gungssignale schwachen sich ab.

Stagflationsrisiken kehren zuriick

Das makrookonomische Umfeld ist zunehmend stagflationar: steigende Ren-
diten, ein starkerer Dollar und nachlassendes Wachstum — insbesondere in
Europa, wo der Dienstleistungssektor zurtickgeht, wahrend der Preisdruck
erneut anzieht.

Marc des Ligneris
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Portfolio Manager bei CoinSha-
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KI-bezogene Kapitalausgaben bleiben ein Stabilitatsanker, doch breitere Un-
ternehmenssignale deuten auf eine ungleichmafsige Nachfrage und steigende
Kostendriicke quer durch die Wirtschaft hin — insgesamt navigieren die
Markte in einem Umfeld aus knappem Angebot, einem sich verschlechtern-
den Wachstumsausblick und erhohter geopolitischer Unsicherheit, eine
schwierige Kombination.

Bitcoin: Starke Zufliisse, schwache Basis

Bitcoins jlingste Outperformance passt in dieses makro6konomische Bild:
Bitcoin wird zunehmend als Absicherung gegen Inflation und geopolitischen
Stress gehandelt — und nicht mehr als reines Risikoasset — wobei starke
ETF-Zufllisse auf eine anhaltende institutionelle Nachfrage von Investoren
hindeuten, die Alternativen zur Fiat-Wahrungsexposition suchen.

CoinShares

Bitcoin und Futures-Finanzierungseaten (2023 = 2026)

Birtcoin-Kurs [rechts Achis)

Posithon Finarginrunguate [anmuslisiern)
MNegative Finaneierungsrate |snnuakiskert)

Die anhaltend negative Basis — das heifst, Futures-Preise notieren unter dem
Spotpreis — deutet jedoch darauf hin, dass diese Rally eher durch direktes
Kaufen als durch Hebelspekulation angetrieben wird. Die Finanzierungsbe-
dingungen bleiben angespannt und die Arbitrage-Aktivitat ist eingeschrankt.
Dies macht die Bewegung strukturell gestinder als eine hebelgetriebene Rally,
aber auch anfalliger fiir eine Umkehr der Zuflisse. Bitcoin bleibt gegenliber
Verschiebungen in der Liquiditat und der allgemeinen Risikobereitschaft ex-
poniert — auch wenn seine Rolle als makro6konomischer Absicherungswert
weiter an Starke gewinnt.

CoinShares
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Schwellenlanderanleihen gut geriistet
flir stagflationare Schocks

Das Risiko eines weltweiten stagflationaren Schocks hat erheblich zuge-
nommen. Der Krieg im Nahen Osten und die aufdergewdéhnlichen Disruptio-
nen bei der Olversorgung haben die Inflationserwartungen sowohl in den

Industrielandern als auch in den Schwellenlandern zwangslaufig in die Hohe
getrieben. Abdallah Guezour

Head of Emerging Markets Debt

Obwohl die Weltwirtschaft in den letzten Jahren weniger abhangig von Ol ge- e _
and Commaodities bei Schroders

worden ist, rechnen wir dennoch mit negativen Auswirkungen auf das globale
Wachstum. Die explodierenden Energiepreise beeintrachtigen das verflugbare
Einkommen, flihren zu Zweitrundeneffekten in den Lieferketten und verursa-
chen einen Nachfrageriickgang sowie Energie-Rationierungen, wie wir sie
derzeit in mehreren Landern beobachten kénnen.

Ungeachtet des jingsten Waffenstillstands besteht die Gefahr, dass die Aus-
wirkungen des Konflikts die Weltwirtschaft in eine Stagflation treiben. Ange-
sichts der begrenzten Wirksamkeit geldpolitischer Straffungsmafinahmen bei
einem Angebotsschock stehen die Zentralbanken vor noch heikleren politi-
schen Abwagungen. In den Schwellenlandern hingegen haben die ersten po-
litischen Reaktionen bislang an ihrer bisherigen, auf Stabilitat ausgerichteten
Linie festgehalten: So lasst man eine Anpassung der Energiepreise zu und
akzeptiert einen gewissen Grad an Nachfrageriickgang.

Die wichtigsten Schwellenlander gehen zudem mit bereits hohen Realzinsen,
soliden Zahlungshilanzpositionen und einer geringeren Abhangigkeit von aus-
landischem Kapital in die aktuelle geopolitische Krise.

Lateinamerika scheint die Region zu sein, die von der aktuellen Krise am we-
nigsten betroffen ist, da mehrere Volkswirtschaften von einer Selbstversorgung
mit Energie und/oder Rohstoffen im weiteren Sinne profitieren. Die Region
bietet zudem einige der attraktivsten Bewertungen unter den Schwellenlan-
dern sowie potenzielle positive politische Impulse, denn die bevorstehenden
Wahlen in Kolumbien, Brasilien und Peru kénnten zu einem giinstigeren poli-
tischen Umfeld flihren, sobald die neuen Regierungen im Amt sind.

Das globale Finanzsystem ist mit reichlich Liquiditat in den geopolitischen
Schock gegangen, was zu einer relativ geordneten Korrektur bei den Schwel-
lenlander-Assets und zu einer gewissen Widerstandsfahigkeit der Schwel-
lenlanderwahrungen beigetragen hat.
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Wir gehen davon aus, dass die Liquiditatsbedingungen insgesamt weiterhin
unterstiitzend wirken werden, sofern die Zentralbanken nicht zu einer ag-
gressiven Straffung der Geldpolitik gezwungen werden — ein Szenario, das
wir angesichts des sich verschlechternden Wachstumsumfelds fiir unwahr-
scheinlich halten.

Ein wesentlicheres Risiko stellt ein erneuter Anstieg der Renditen von Staats-
anleihen aus Industrielandern dar, die nun drohen, die Handelsspannen zu
durchbrechen, die in den letzten drei Jahren vorherrschten. Ein anhaltender
Anstieg der Schwellenlander-Renditen wiirde die globalen Finanzierungshe-
dingungen deutlich verscharfen und kénnte die Widerstandsfahigkeit, die
Schwellenlander-Assets bislang gezeigt haben, auf die Probe stellen. Daher
ist weiterhin eine vorsichtige Haltung hinsichtlich der Zinsduration ange-
bracht.

Die strukturellen Schwachen des US-Dollars werden derzeit durch seinen Ruf
als sicherer Hafen und durch die relative Energieautarkie der USA iberdeckt.
Wir gehen jedoch davon aus, dass sich der im letzten Jahr einsetzende zykli-
sche Abwartstrend des Dollars zu gegebener Zeit fortsetzen wird, weil er
nach wie vor hoch bewertet ist und die Haushalts- und Aufienhandelsdefizite
der USA ein untragbares Ausmafs erreicht haben.

Erfreulich ist zudem, dass der jlingste starke Ausverkauf die tberlaufenen
Long-Positionen in Schwellenlanderwahrungen reduziert hat, wodurch sich
das Risiko einer ungeordneten Auflosung von Wahrungs-Carry-Trades ver-
ringert hat.

Schwellenlanderanleihen in lokaler Wahrung bleiben unsere erste sektorale
Praferenz flir 2026. Trotz sich verschlechternder Inflationserwartungen bieten
hohe Realzinsen und eine im Vergleich zu den Industrieldndern glinstige Dy-
namik bei Schwellenlanderanleihen erhebliche Puffer. Wir gehen davon aus,
dass an lokalen Anleihemarkten wie Brasilien, Kolumbien, Stidafrika und Un-
garn iber einen Zeitraum von 12 Monaten erwartete Renditen von tiber 10 %
erzielt werden kdnnen.

Trotz weniger attraktiver Spreads bei Hartwahrungsanleihen weisen ausge-
wahlte Staats- und Unternehmensanleihen im High-Yield-Bereich nach wie
vor stabile Kreditkennzahlen und attraktive Ertrage auf. Insbesondere erwar-
ten wir, dass mehrere High-Yield-Anleihen von 6lexportierenden Landern wie
Nigeria, Angola, Ecuador und Venezuela attraktive Renditen erzielen werden.

Diese Einschatzungen sind in unserer nachstehenden Sektor-Scorecard zu-
sammengefasst.

Schroders

Schroders ist eine im Jahr
1804 gegriindete globale
Fondsgesellschaft mit einem
verwalteten Vermdgen von
943,4 Mrd. Euro (823,7 Mrd.
Pfund / 1107,9 Mrd. US-Dollar)
per 31. Dezember 2025.

Als borsennotiertes FTSE100-
Unternehmen im Vereinigten
Konigreich hat Schroders eine
Marktkapitalisierung von ca.
6,5 Mrd. Pfund und ist an 38
Standorten tatig. Die Griinder-
familie gehort nach wie vor zu
den Hauptaktionaren und halt
rund 44 % der Aktien des Un-
ternehmens.

Schroders profitiert von einem
nach Geografie, Anlageklasse
und Kundentyp diversifizierten
Geschaftsmodell. Das Unter-
nehmen bietet innovative Pro-
dukte und Lésungen in vier
wachsenden Kerngeschaftsbe-
reichen an: Vermogensverwal-
tung, Solutions, Schroders Ca-
pital (Private Markets) und
Wealth Management. Zu den
Kunden zéahlen Versicherungs-
gesellschaften, Pensionskas-
sen, Staatsfonds, vermdgende
Privatpersonen und Stiftungen.
Schroders verwaltet Vermo-
genswerte fir Endkunden im
Rahmen seiner Beziehungen zu
Vertriebsgesellschaften,
Finanzberatern und Online-
Plattformen.
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Scorecard

Interest rate duration

rish Neutral Bul_
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
'y
ish _ Neutral B_ul—
6 5 -4 3 2 q 0 1 2 3 4 5 6
A
Emerging market dollar debt high yield
ish Neutral sulfish I
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 ¥ 3 4 5 6
A
Emerging market local rates
ish Neutral Bulish I
-6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
r'y
Emerging market currencies
ish Neutral - sulish
-6 -5 -4 3 -2 1 0 1 2 3 4 5 6

A

Scores are attributed based on a combination of fundamental, valuation, technical and sentiment factors. These scores serve as a guide for our overall EMD
jportfolios’ positioning. As at 31 March 2026, 615402

Hinweis: Die Zinsduration bezieht sich auf die Entwicklung der US-Zinsen.
Die Prognose fiir ,EM Dollar Debt IG* bezieht sich auf Investment-Grade-An-
leihen in Hartwahrung, wahrend die Prognose fir ,,EM Dollar Debt HY* auf
Non-Investment-Grade-Anleihen in Hartwahrung abzielt. Investment-Grade-
Anleihen sind Anleihen von hochster Qualitat, wie von einer Ratingagentur
festgelegt. Hochzinsanleihen sind spekulativer und weisen ein Rating unter-
halb des Investment-Grade-Niveaus auf. Die Prognose flir ,,EM Local Rates*
bezieht sich auf die Kurse von Anleihen in Landeswahrung aus Schwellenlan-
dern, und die Prognose fiir ,,EM Currencies® bezieht sich auf die Entwicklung
der Schwellenlanderwahrungen gegentiber dem US-Dollar.
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Warum der April mehr Klarheit verlangt als er liefert

Ein Waffenstillstand lost
keine Stagflation

Das erste Quartal 2026 fiihlte sich an wie ein ganzes Jahr — und das ist
keine Metapher. Gronland, Venezuela, Iran: Innerhalb von drei Monaten hat

sich die geopolitische Landkarte grundlegend verandert. Der aktuelle Waf- Joel Frick
fenstillstand mag kurzfristig Entlastung bringen. Doch wir sind liberzeugt: Executive Director, Wealth
Die makrodkonomischen Nachwirkungen dieses Quartals werden das In- '\B/'::lig;:emderBENDURA

vestmentumfeld noch weit {iber den April hinaus pragen.

Der Olpreis als Taktgeber — und seine Grenzen

Die Schliefsung der Strafse von Hormus hat eines schonungslos offengelegt:
Energieversorgung ist keine Selbstverstandlichkeit. Rund 20 Prozent der glo-
balen Olstréme flossen durch diese Engstelle — bis sie es nicht mehr taten.
Der Brent-Preis bewegte sich zeitweise zwischen 110 und 115 US-Dollar je
Barrel. Strategische Reserven und Lagerabbau haben den unmittelbaren
Schock abgefedert, aber diese Puffer sind temporar.

Die entscheidende Variable fur die nachsten Monate ist nicht der Konflikt
selbst, sondern sein Preis — im wortlichen Sinne. Eine Faustregel: Ein anhal-
tender Anstieg des Olpreises um 10 US-Dollar erhéht die Gesamtinflation
langfristig um rund 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte. Bei einem Preisniveau um 100
US-Dollar kdnnte die OECD-Inflation auf liber 4 Prozent steigen — bei 140
US-Dollar sind 5 bis 6 Prozent nicht auszuschliefsen.

Notenbanken zwischen Inflationsbekampfung und
Wachstumsangst

Die Federal Reserve hat auf ihrer Marz-Sitzung die Leitzinsen unverandert
bei 3,5 bis 3,75 Prozent belassen — und damit signalisiert, wie eng ihr Spiel-
raum geworden ist. Zinssenkungserwartungen haben sich vollstandig aufge-
l6st; stattdessen preist der Markt eine Wahrscheinlichkeit von rund 20 Prozent
flir eine Zinserhohung im laufenden Jahr ein. Das klassische geldpolitische
Drehbuch — angebotsseitige Energieschocks ,,durchschauen® und abwarten
— ist unter Druck geraten, weil die Inflationserwartungen der Haushalte
bereits klar nach oben zeigen.

Europa steckt in derselben Zwickmihle, aber mit noch weniger Spielraum.
Die EZB hat ihre Wachstumsprognose fiir 2026 auf 0,9 Prozent gesenkt; die
Inflation im Euroraum ist im Marz von 1,9 auf 2,5 Prozent gestiegen — nahezu
ausschliefslich getrieben durch Energie. Wer auf schnelle Zinssenkungen als
Portfolioentlastung gesetzt hat, muss diesen Plan revidieren.
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Aktienmarkte: Billiger, aber noch nicht billig

Vierzehn Billionen US-Dollar vernichtete Bérsenkapitalisierung in einem ein-
zigen Monat — das hat die Bewertungen realistischer gemacht, aber noch
nicht attraktiv. Die US-Marktkapitalisierung liegt immer bei rund 66 Billionen
US-Dollar, mehr als doppelt so hoch wie die amerikanische Wirtschaftsleistung.
Eine Pramie flr die starkste Volkswirtschaft der Welt ist nachvollziehbar. Das
lasst jedoch kaum Raum fiir Fehler. Zehn der elf S&P-500-Sektoren schlossen
den Marz im Minus; der gleichgewichtete Index fiel starker als der kapitalge-
wichtete. Das zeigt: Die Schwache war breit, nicht nur ein Tech-Problem.

Die einzige Sektor-Ausnahme war Energie. Wer dort positioniert war, hat vom
Schock profitiert. Das ist kein Zufall, sondern Ausdruck struktureller Markt-
mechanik — und dirfte Bestand haben, solange der zugrunde liegende geo-
politische Konflikt ungelost bleibt.

Was das fiir Portfolios bedeutet

Wir sehen das aktuelle Umfeld als Belastungstest fiir echte Diversifikation.
Kapital, das in den vergangenen Jahren konzentriert in US-Technologie ge-
flossen ist, hat jetzt einen konkreten Anlass zur Neubewertung. Rohstoffnahe
Markte, kiirzere Durationen bei Anleihen und inflationsresistente Anlageklas-
sen zeigen relative Starke — nicht als taktisches Mandver, sondern als Aus-
druck einer strukturelle Neuausrichtung.

Gold hat im Marz enttauscht: Ein Riickgang von Uber 5.300 auf nahe 4.100
US-Dollar je Feinunze zeigt, dass steigende Realrenditen und ein starker US-
Dollar den Safe-Haven-Status Uberlagern kénnen. Das verandert nicht die
langfristige Rolle von Gold im Portfolio — aber es mahnt zur Vorsicht gegentiber
vereinfachten Krisen-Narrativen.

Der Waffenstillstand ist ein Signal, aber noch kein Frieden. Solange die poli-
tische Losung aussteht, bleibt das Investmentumfeld von Unsicherheit ge-
pragt. Genau in solchen Phasen zahlt sich ein disziplinierter, szenarien-ba-
sierter Ansatz aus — wie wir ihn konsequent verfolgen.

&S

BENDURA BANK

Die 1998 gegriindete BENDURA
BANK AG ist eine voll lizenzierte
Boutique-Privatbank mit Sitz in
Gamprin-Bendern im Fiirsten-
tum Liechtenstein.

Hier verbinden wir die Stabilitat
eines flihrenden Finanzplatzes
mit internationaler Expertise —
fiir massgeschneiderte Losun-
gen, die Uber Grenzen hinaus
(=155 =]

-
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Bestand haben.
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Olpreisschock veridndert den
makrookonomischen Ausblick

Die Weltwirtschaft gerat zunehmend unter Druck, und die negativen ma-
kro6konomischen Signale haufen sich. Vor allem die Verwerfungen an den
Olmairkten diirften sich ab Marz deutlich in den Inflationsdaten niederschla-
gen. Der starke Anstieg der Preise von Ol am Spotmarkt treibt die Kosten
nach oben und beginnt, sich spiirbar auf die breitere Inflationsdynamik zu
Ubertragen.

Inflation kehrt zuriick mit regionalen Unterschieden

Trotz gesunkener Energieintensitét bleibt Ol ein zentraler wirtschaftlicher
Faktor. Hohere Preise treffen Verbraucher unmittelbar und verteuern zugleich
industrielle Vorleistungen, etwa in der Diingemittel- und Petrochemie. Der
Preisanstieg zeigt sich bereits an den Zapfsaulen — auch in den USA — und
dirfte ab Marz zunehmend in den Preisindizes sichtbar werden. Damit kehrt
sich der zuletzt beobachtete Stabilisierungstrend der globalen Inflation bei
rund 2,5 Prozent im Jahresvergleich um. Flr die kommenden Quartale zeich-
net sich vielmehr wieder ein Niveau zwischen 3,0 und 4,0 Prozent gegentiber
dem Vorjahr ab.

Besonders anfallig sind energieimportierende Volkswirtschaften. Europa, Ja-
pan und mehrere asiatische Lander diirften starker betroffen sein als die
USA. Kurzfristig konnte die Inflation im Euroraum im Vergleich zum Vorjahr
auf etwa 3,0 bis 3,5 Prozent steigen, wahrend sie in den USA und im Verei-
nigten Konigreich wieder Werte um 4,0 Prozent gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum erreichen kdnnte. Im Jahresdurchschnitt 2026 werden Inflations-
raten im Vergleich zum Vorjahr von 3,5 Prozent in den USA, 3,8 Prozent im
Vereinigten Kénigreich und 3,0 Prozent im Euroraum erwartet. In Asien sticht
Indien mit rund 4,7 Prozent im Jahresvergleich hervor; in China wiirden etwa
2,5 Prozent das abrupte Ende der Deflationsphase markieren.

Bringt der Olschock die Stagflation zuriick auf die Agenda?

UBP sieht das Risiko einer Rickkehr zu einem stagflationaren Umfeld nach
dem Vorbild der 1970er-Jahre, wenngleich es zugenommen hat und eng an
die Entwicklung des Konflikts gekoppelt ist, als begrenzt. Ein energiebedingter
Angebotsschock schmalert reale Einkommen, erhéht Inputkosten in nahezu
allen Branchen und zwingt Zentralbanken in einen schwierigen Zielkonflikt
zwischen Inflationsbekampfung und Wachstumsstiitzung.

Patrice Gautry

Patrice Gautry ist seit tiber 15
Jahren Chefokonom der UBP
und hat fast 35 Jahre Erfahrung
in makrookonomischer Analyse
und Anlagestrategien.

Erist seit Februar 2000 bei der
UBP und leitet die Abteilung
Economic and Thematic Re-
search. Zuvor war er von 1991
bis 1999 bei der HSBC-Gruppe
in Paris flir Wirtschaftsanalysen
und die Anlagestrategie der
Abteilung Institutionelles Asset
Management verantwortlich.
Von 1988 bis 1991 war er bei
der Groupe Ecofi-Finance als
Fondsmanager fir diversifi-
zierte europaische Investment-
fonds tatig.

Patrice Gautry absolvierte an
der Ecole des Hautes Etudes
Commerciales (HEC) in Paris
und an der Universitat Orléans
einen Master in Wirtschaftswis-
senschaften mit Spezialisie-
rung auf Wahrungen, Finanzen
und Bankwesen.
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Gleichzeitig unterscheidet sich das heutige Umfeld in mehreren Punkten
deutlich von der Situation vor flinf Jahrzehnten. Weitgehend automatische
Lohnindexierungsmechanismen, die damals aus einem Preisschock eine an-
haltende Lohn-Preis-Spirale machten, fehlen heute. Zudem sind die Arbeits-
markte vieler Industrielander fragiler, was den Spielraum fur kraftige Lohn-
steigerungen begrenzt. Auch die Energieintensitat der Volkswirtschaften ist
deutlich gesunken: In den USA wird heute rund 70 Prozent weniger Ol zur Er-
zeugung einer Einheit Wirtschaftsleistung benétigt als noch 1980; insgesamt
ist die Energieintensitat der OECD-Lander seit den frithen 1970er-Jahren um
mehr als ein Drittel zurtickgegangen.

Der aktuelle Schock bleibt dennoch klar stagflationar gepragt: Hohere Inflation
trifft auf schwacheres Wachstum, inshesondere in Netto-Energieimportlan-
dern. Staaten wie Grofsbritannien, Italien, Deutschland und Japan sind ent-
sprechend starker exponiert, wahrend die USA als Netto-Olexporteur ver-
gleichsweise besser geschuitzt sind.

UNION BANCAIRE PRIVEE

Die Griindung der Union Ban-
caire Privée (UBP) im Jahr
1969 entsprang einer Vision —
hochwertige und innovative
Dienstleistungen im Wealth
Management anzubieten.

Auch heute noch setzen wir auf
diese unternehmerische Ein-
stellung. Wir investieren aus
Uberzeugung. Unsere Expertise
dient dem langfristigen Schutz
und Wachstum der uns anver-
trauten Vermdogen.
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Geopolitische Risiken belasten, doch
fundamentale Trends bleiben intakt

« Stagflationsrisiko trifft auf robustes Gewinnwachstum

e Warum 2026 nicht 2022 ist — Fiskaldilemma in den USA

e Fokus auf Qualitat und Sachwerte — selektive Chancen
in Schwellenlandern

Die Kapitalmarkte stehen weiterhin stark im Zeichen des Konflikts im Nahen
Osten: Trotz kurzfristiger Entspannung der Olpreise infolge eines zweiwdchi-
gen Waffenstillstands im Iran inklusive einer teilweisen Offnung der StraRe
von Hormus bleibt die Lage fragil. Denn nach Ansicht von Tilmann Galler, Ka-
pitalmarktstratege bei J.P. Morgan Asset Management, bestehen weiterhin
strukturelle Versorgungsrisiken fiir die Weltwirtschaft. Insbesondere Engpasse
bei Rohol, Diesel und Helium belasten die Lieferketten nachhaltig.

,Bei aller Sorge dirfen jedoch die anderen fundamentalen Trends nicht aus
dem Blick geraten, die fir Wachstum und Gewinne von Unternehmen wichtig
sind und sich weiterhin stabil zeigen®, erklart Gallerim Rahmen der Vorstellung
des Guide to the Markets fiir das zweite Quartal 2026. So riicken die funda-
mentale Profitabilitat der Unternehmen und eine aktive Diversifizierung in reale
Vermdogenswerte als zentrale Saulen der Portfoliostabilitat in den Fokus.

Stagflationsrisiko trifft auf robustes Gewinnwachstum

Die Strafse von Hormus bleibt ein Nadelchr fiir die Weltwirtschaft: Rund 20
Prozent der weltweiten Olnachfrage werden dort transportiert. Trotz teilweiser
Umleitungen rechnet Galler mit einem Versorgungsengpass von etwa 10 Mil-
lionen Barrel sollte die Strafée geschlossen bleiben, was stagflationare Im-
pulse in die Weltwirtschaft setzt. Konkret bedeutet dies ein belastendes Zu-
sammenspiel aus gedampften Wachstumsaussichten bei gleichzeitig
steigenden Inflationsgefahren. Fiir Marktteilnehmer und Zentralbanken stellt
ein solcher Schock die grofstmaogliche Herausforderung dar, da er den Spiel-
raum fir konjunkturstiitzende Mafsnahmen einengt. Besonders gefahrdet
sind aus Gallers Sicht Energieimportnationen wie Japan und Korea. Ein wich-
tiger Lichtblick sei jedoch, dass die Energieintensitat der Weltwirtschaft heute
deutlich geringer ist als wahrend der Olschocks der 1970er Jahre, etwa wah-
rend des Jom-Kippur-Krieges.

Momentan tun die Zentralbanken aus Sicht von Tilmann Galler aber das einzig
richtige, indem sie an der Seitenlinie stehen und beobachten, wie sich die
Dinge entwickeln und wie lange der Schock andauert. ,,Je langer das andauert,
desto unwahrscheinlicher und schwieriger wird es fiir die Fed, die Zinsen zu
senken®, fihrt Galler aus.

Tilmann Galler

Tilmann Galler, Managing
Director, arbeitet als globaler
Kapitalmarktstratege fir die
deutschsprachigen Lander bei
J.P. Morgan Asset Management
in Frankfurt. Er ist Teil des glo-
balen ,,Market Insights“-Teams,
das auf Basis umfangreichen
Researchs flr institutionelle
und Retail-Kunden Informatio-
nen rund um die globalen
Volkswirtschaften und Kapital-
markte erstellt, analysiert und
daraus Implikationen fiir In-
vestmentstrategien ableitet.

In dieser Funktion ist er auch
ein geschatzter Ansprechpart-
ner fiir die Fach- und Wirt-
schaftspresse, wo er haufig
zitiert wird oder mit Fachbeitra-
gen vertreten ist. Seit Anfang
2017 veroffentlicht er zudem
eine monatliche Kolumne in
Focus Money.

Bevor er im Oktober 2007 zu-
nachst als Kundenportfolioma-
nager zu J.P. Morgan Asset
Management wechselte, war
Tilmann Galler bei UBS Global
Asset Management in Frankfurt
tatig. Seit Marz 2002 hat er dort
als Portfoliomanager Spezial-
fonds (Aktien- und gemischte
Mandate) betreut. Zuvor arbei-
tete er als Aktienhandler bei
Commerzbank Securities und
Rentenhandler an der Bérse in
Stuttgart. Der Diplom-Okonom
(BWL) ist ein Certified EFFAS
Financial Analyst (CEFA) und
ein CFA Charterholder.
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Den stagflationaren Risiken stehen jedoch zwei fundamentale Trends gegen-
Uber, die Galler als entscheidende Wachstumstreiber identifiziert: Erstens
wirkt der anhaltende Tech-Boom weiterhin als verlasslicher Motor fiir das
globale BIP-Wachstum. Zweitens stiitzten massive staatliche Investitions-
programme die Konjunktur. In Europa setzen steigende Verteidigungsausga-
ben und das deutsche Infrastrukturpaket Impulse, wahrend in den USA die
Steuersenkungen der One-Big-Beautiful-Bill und avisierte zusatzliche Pen-
tagon-Ausgaben in Hohe von 200 Milliarden US-Dollar die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage stiitzen sollten.

»,Dennoch wirkt der Druck auf die Energiepreise als Preisschock, der sich
Stiick fir Stick in die Wirtschaft hineinfressen wird und den Konsum
schwacht®, erklart Galler. Der US-Dollar behauptet sich dabei erneut als si-
cherer Hafen, da die USA aufgrund ihrer Energieunabhangigkeit strukturelle
Vorteile gegenliber Europa und Asien geniefsen.

ol EMEA
Preis von Brent-Rohdl Rohélproduktion nach Land
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Inflationsdynamik: Warum 2026 nicht das neue 2022 ist —
Fiskaldilemma in den USA

Tilmann Galler sieht in der aktuellen Situation einige Unterschiede zum Kri-
senjahr 2022, als durch den Ukraine-Krieg ebenfalls Energiesorgen auftraten.
»Allein was die Inflationsgefahren betrifft, befinden wir nicht auf dem gleichen
Spielfeld wie 2022 stellt der Okonom fest. Wahrend die Zentralbanken da-
mals von der Inflation bei Nullzinsen tiberrascht wurden, sind die Realzinsen
heute positiv, das Lohnwachstum schwacht sich ab und die Inflationstrends
sind grundsatzlich fallend.

J.PMorgan

ASSET MANAGEMENT

Als Teil des globalen Finanz-
dienstleistungskonzerns
JPMorgan Chase & Co verfolgt
J.P. Morgan Asset Manage-
ment das Ziel, Kundinnen und
Kunden beim Aufbau starkerer
Portfolios zu unterstiitzen.

Seit mehr als 150 Jahren bie-
tet die Gesellschaft hierzu In-
vestmentlosungen fir Institu-
tionen, Finanzberater und
Privatanleger weltweit. In
Deutschland ist J.P. Morgan
Asset Management seit Gber
seit 35 Jahren und in Oster-
reich seit mehr als 25 Jahren
prasent und mit einem verwal-
teten Vermdgen von tber 35
Milliarden US-Dollar, verbun-
den mit einer starken Prasenz
vor Ort, eine der grofsten aus-
landischen Fondsgesellschaf-
ten im Markt.

Das mit umfangreichen Res-
sourcen ausgestattete globale
Netzwerk von Anlageexpertin-
nen und -Experten fir alle As-
setklassen nutzt einen be-
wahrten Ansatz, der auf
fundiertem Research basiert.
Zahlreiche ,,Insights” zu ma-
krookonomischen Trends und
Marktthemen sowie der Asset
Allokation machen die Impli-
kationen der aktuellen Ent-
wicklungen fiir die Portfolios
deutlich und verbessern damit
die Entscheidungsqualitat bei
der Geldanlage. Ziel ist, das
volle Potenzial der Diversifizie-
rung auszuschoépfen und das
Investmentportfolio so zu
strukturieren, dass Anlegerin-
nen und Anleger liber alle
Marktzyklen hinweg ihre Anla-
geziele erreichen.

[=] e [=]
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Dennoch markiere das zweite Quartal 2026 einen Wendepunkt: ,,Anfang des
Jahres war die Erwartung fir dieses Jahr noch, dass die Wirtschaft sowohl
fiskalisch als auch durch Zinssenkungen monetar massiv unterstitzt wird.
Dieser Ruckenwind wird nun deutlich geringer ausfallen.“ Denn die Inflati-
onsgefahren nehmen durchaus zu: Der inflationare Druck durch Energiepreise
schranke den Spielraum der Zentralbanken fiir Zinssenkungen massiv ein,
was den erhofften monetaren Schub dampfe.

In den USA baut sich laut Tilmann Galler zudem ein politisches Dilemma vor
den Midterm-Wahlen auf. Wahrend der effektive Zollsatz von 16 auf 12 Prozent
sinkt, gehen Einnahmen verloren, die eigentlich als Transfers an Privathaus-
halte geplant waren. Der US-Konsument tragt jedoch die Hauptlast der Ener-
giepreise, und steigende Kosten flir Benzin drohen die positiven Effekte staat-
licher Programme wie die ,,One Big Beautiful Bill“ aufzuzehren.

In dieser Gemengelage zeigt sich eine fiskalische Kluft: ,,Wahrend das US-
Defizit den Spielraum flr soziale Transfers einengt, steht Europa durch seine
gezielten Infrastruktur-Investitionen 6konomisch resilienter da und dirfte
das Wachstum deutlich tber der Null-Linie halten®, erklart Galler.

Us-Fiskalpolitik EMEA
US-Haush i und Arbei q iche Netto g der USA
In % des BIP (links); % (rechts) In % des BIP
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Quelle: (Alle Grafiken) BEA, Bloomberg, BLS, CBO, LSEG Datastrsam, J.P. Morgan Asset Management. Die Prognosen beruhen auf den jungsten Haushalts-
und Wirtschafisprognos udget Office (CBO). Es wird davon ausgegangen, das: enkungen und Anreizregelungen in der One Big JvP Morgan
Beautiful Bill permanent i o angegebenen Jahren handeit es sich um

) 19 werde:
Rechnungsjahre fiir die staatiiche Nettoverschuldung der USA. Guide fo the Markets - EMEA. Stand der Daten” 31 Marz 2026 ASSET MANAGEMENT

Anlagestrategie: Fokus auf Qualitat und Sachwerte -
Selektive Chancen in Schwellenlandern

Die stagflationaren Signale sprechen aus Sicht von Tilmann Galler flr eine
Rotation im Portfolio. Der schwache Monat Marz habe bereits eine Beruhigung
und Anpassung bei den Bewertungen bewirkt.

,Die KGVs sind zwar historisch hoch, aber nicht mehr so extrem wie zuvor.
Dennoch kdnnten die Gewinnerwartungen der Analysten unter Druck geraten,
sollte die Krise anhalten®, sagt Galler.
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Fiir Europa lassen sich laut Galler bei den Gewinnerwartungen trotzdem Ver-
besserungen zum Vorjahr erwarten, wahrend die bisher sehr gut gelaufenen
Schwellenlander — insbesondere der Halbleitersektor in Korea — bei einer
langanhaltenden Krise vor Herausforderungen stehen diirften. Im Tech-Be-
reich sind zwar Rekordmargen zu beobachten, doch neue Risiken wie die Ab-
hangigkeit der Halbleiterindustrie von Helium-Produktionen aus dem Persi-
schen Golf mahnen aus Gallers Sicht zur Vorsicht.

In diesem Umfeld sieht Galler Qualitatsunternehmen mit hoher Rentabilitat
und niedriger Verschuldung gefragt. Dieser Fokus auf Substanz beschranke
sich nicht nur auf den Tech-Bereich. Da Wachstumsaktien empfindlich auf
steigende Renditen reagieren — deutsche Staatsanleihen sprangen zuletzt
Gber die Marke von 3 Prozent —, gewinnen Value-Titel und zuverlassige Divi-
dendenzahler an Attraktivitat. ,,Fiir Anleihen gilt, dass sie auf dem aktuellen
Niveau zwar interessante Ertragsperspektiven bieten, in Phasen steigender
Inflation jedoch nicht immer ausreichende Stabilitat liefern kdnnen®, sagt
Galler. Deshalb sind reale Vermdgenswerte wie Infrastruktur und Transport
als Stabilitatsanker laut langfristig angelegten Analysen von J.P. Morgan Asset
Management unverzichtbar. Aktuell konnen insbesondere Leasinggeber im
Schiffsbereich von den veranderten Handelsrouten profitieren.

In den Schwellenlandern zeigen sich derzeit starke Bewertungsdivergenzen:
Wahrend Korea und Taiwan Anfang des Jahres Rekordbewertungen erreicht
haben und damit Risiken aufbauten, bieten China und Lateinamerika aus Gal-
lers Sicht attraktivere Einstiegspunkte. Ein pauschales Ubergewichten von
Emerging Markets bei hohen Rohstoffpreisen sei jedoch nicht ratsam, statt-
dessen gelte es, selektiv vorzugehen, um spezifische Energierisiken zu be-
rtcksichtigen.

Letztlich bleibe eine aktive Diversifizierung entscheidend, um Schutz gegen
Inflation aufzubauen und gleichzeitig von der regionalen Gewinnentwicklung
zu profitieren, fasst Galler zusammen.

Regionale Gewinnerwartungen EMEA
des Gewi je Aktie i des Gewi je Aktie 2026
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Die Fondsliga:

Marz 2026

Das Borsenumfeld war im Marz 2026 anspruchsvoll. Die Aktienmarkte hatten
mit starken Riickgangen zwischen fiinf und zehn Prozent zu kimpfen. Auch
die Teilnehmer der Fondsliga blieben von diesem Abwartstrend an den Fi-
nanzmarkten nicht verschont und schlossen den Monat Marz allesamt mit
Verlust ab. Der Fondsliga-Index biifste im Méarz 5,3 Prozent ein.

In diesem schwierigen Umfeld schlug sich die Welt-Pantoffel 50 am besten
und sicherte sich mit einem Rickgang von 3,7 Prozent den Monatssieg. Den
zweiten Platz erreichte Dr. Werner Koch mit dem iQ Global. Mit einem Wert-
verlust von 4,3 Prozent schnitt dieser Ansatz gut ab und konnte in der Fonds-
liga-Tabelle vom vierten auf den zweiten Rang vorriicken. Uber den dritten
Platz in der Monatswertung durfte sich Martin Garske mit apano Global Sys-
tematik freuen.

In der Fondsliga-Tabelle gab es einen Fiihrungswechsel. Oliver Paesler ver-
drangte Werner Krieger mit seinem AlgoVest — Multistrategy vom Spitzenplatz.
Kriegers Deutsche Aktien Systematic Invest kam mit einem Minus von 7,4

Prozent in der Monatswertung nur auf den 10. Platz und rutschte dadurch in
der Tabelle auf Rang 3 ab.

Monatswertung Marz 2026 +Punkte "/tl-ir/zv
1 \F/e\geblgﬁg(r;rtoffel 50 10 3,7 s
E :32.(\3/\1/2??}% Koch 9 -4,3 0,7
3 M Gl e s | -as | 03
4 | 5 Chistoph Heumann 7 | -51 | 22
5 | Boebreger 6 | =52 | -as
6 | Olberpaccler 2" 5 =52 | 22
7 |Rosovisor 4 | -55 | -01
8 gﬁg:é;c;\uen?gtien SYSTEM 3 5.6 21
9 ggg(t;/cigcl)?nd-Pantoffel 50 5 ~6,3 39
10 \?VeeLrI:]s‘ec;h}?riglg(g?n Systematic Invest 1 —7.4 29

Fondsliga 2026

So funktioniert’s

Jeden Monat wird anhand der pro-
zentualen Veranderung zum Vormo-
nat eine aufsteigend sortierte Rang-
liste erstellt, bei der jeder Fonds
seine Rangposition als Punktzahl er-
hélt. Bei zehn Teilnehmern erhalt der
beste Fonds 10, der zweitbeste 9,
der drittbeste 8 Punkte und so weiter.
Jeder Teilnehmer kommentiert die
Entwicklung seines Investmentan-
satzes im Vormonat.

Alle Kommentare werden dann in der
Reihenfolge der Platzierung im Vor-
monat veroffentlicht. Dadurch kén-
nen Sie nachvollziehen, wie sich ein
Investmentansatz im aktuellen Mo-
nat bewahrt hat. Zudem erhalten Sie
eine Erklarung zum Abschneiden des
Fonds im aktuellen Marktumfeld. Wie
bei der Bundesliga zeigen wir in jeder
Ausgabe des Portfolio Journals die
aktuelle Tabelle mit den addierten
Punkten. In der Januarausgabe 2026
werden die Sieger geehrt.

Durch das Fiihren einer Tabelle, wie
in der Bundesliga, wird die Moglich-
keit geschaffen, drei Fonds auszu-
zeichnen, die das gesamte Jahr am
besten gemeistert haben. Wahrend
der Laufzeit kdnnen die Teilnehmer
mit Kommentaren, Fachartikeln und
Videos erklaren, wie ihr Ansatz funk-
tioniert und so einen tiefen Einblick

in ihre Arbeitsweise geben.

www.portfolio-journal.de 48

Portfolio Journal 04-2026


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)syrnal

Fondsliga 2026

Rang Punkte Rang Rang Rang
202¢ Tabelle zum 31.03.2026 2026 2025 2024 2023 Portfoho
1 AlgoVest — Multi Strategy 23 7 4 8 _ Jurnal
Oliver Paesler
iQ Global
2 Dr. Werner Koch 22 9 5 6
Deutsche Aktien Systematic Invest Fondsliga 2023
3 Werner Krieger 19 2 10 10 :
Gold-Pantoffel 75
4 RoboVisor 19 3 1 .
apano Global Systematk | 4@ | + | 4 | | —
3 Martin Garske 18 5 3 5
Welt-Pantoffel 50
6 RoboVisor 16 8 7 3 P f | m—cz—
7 HMT Euro Aktien VolControl R 15 4 9 1 M Journal
Dr. Christoph Heumann
Deutsche Aktien SYSTEM
8 André Kunze 14 1 8 6
Deutschland-Pantoffel 50
9 RoboVisor 10 6 6 2 Fondsliga 2024
alphatrend Fund
10 Boris Dreger 9 10 9 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

10 ¢t

== AlgoVest — Multi Strategy
apano Global Systematik

=p— Deutsche Aktien Systematic Invest

=p¢= Gold-Pantoffel 75
—@— iQ Global

Runde

== alphatrend Fund

== Deutsche Aktien SYSTEM
Deutschland-Pantoffel 50
HMT Euro Aktien VolControl
Welt-Pantoffel 50

mmrrrwem  Die Gewinner der Fondsliga 2024

Weniger Kosten. Mehr Rendite!
Soreduzieren Sie die Kosten bei der Fondsanlage.

rrrrr

Diese Grafik verdeutlicht die Tabellenpositionen der Teilnehmer im Zeitverlauf.

Sie sehen auf einen Blick, wie sich ein Fonds bisher geschlagen hat und wie

sein Weg zur aktuellen Position verlaufen ist.

——
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FONDSLIGA 2026: KOPF-AN-KOPF-RENNEN IM FEBRUAR

FUHRUNGSWECHSEL & MONATSSIEGER (PUNKTGLEICHSTAND) MARKT-TREIBER FEBRUAR

WERNER KRIEGER OLIVER PAESLER GOLD DAX TECH-WERTE
(DEUTSCHE AKTIEN (ALGOVEST MULTI-STRATEGY) (NASDAQ-100)

+5,9% +3,0% -2,3%

Gold und DAX glénzten. Technologieaktien
gaben nach.

18

PUNKTE

TITELVERTEIDIGER FALLT ZURUCK

1 0' 4 % +3 ’ 4 % f‘n’éﬁ?&'ﬂé’f&m SYSTEM)

WERTZUWACHS YTD MONATSSIEGER FEBRUAR RANG 5 (VON RANG 1)
Ubernimmt die Tabellenspitze Erzielte das beste Monatser- +0,03 % FEBRUAR

aufgrund besserer Performance gebnis und riickt punktgleich Nach einer ,Verschnaufpause” rutscht
seit Jahresbeginn. auf Rang 2 vor. der Titelverteidiger ab.
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A NotebookLM

Unser KI-Reporter Rudi kommentiert die Monatswertung der Fondsliga auf unterhaltsame Weise und
gibt einen Uberblick iiber den Spielverlauf. QR-Code scannen oder anklicken und einfach reinhéren!

Die Monatsberichte

In den nachfolgenden Monatsberichten kénnen Sie nachlesen, wie sich die
Fonds aus der Sicht der Verantwortlichen bewahrt haben. Die Kommentare
sind nach der Platzierung im abgelaufenen Monat sortiert, sodass Sie gut
nachvollziehen kénnen, wo es besonders gut, mittelmafsig oder vergleichs-
weise schlecht gelaufen ist.

% |Fondsliga-Index | % Der Fondsliga-Index
] I Um Ihnen die Einordnung
3007 300 der Anlageergebnisse zu er-
1 ) leichtern, haben wir den
25,01 r 250 Fondsliga-Index ins Leben
22,51 P 225 gerufen.
2001 200 Er spiegelt die durchschnitt-
17,51 [17s liche Wertentwicklung aller
15,01 b 150 Teilnehmer der Fondsliga
12,59 F 125 wider.
10,04 b 10,0 In jedem Chart ist der
754 L s Fondsliga-Index eingeblen-
det, sodass Sie auf einen
01 0 Blick erkennen kénnen, in
2,51 25 welchen Phasen sich ein In-
004 L oo vestmentansatz Gberdurch-
schnittlich entwickelt hat.
2,59 F-25
J‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘DiJ ‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘s‘o‘N‘DlJ‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘s‘o‘N‘DlJ‘F‘M
2023 2024 2025 2026

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul
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Welt-Pantoffel 50 1. Platz

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH) Marz 2026
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

2026 Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Pez| s [ s [ 2| [ [ | [ | [ [ | [Ue
%_| Welt-Pantoffel 50 | * Jahr  Platz Rendite
12,54 r 12,5
2025 8 3,7%
10,09 [ 0.0 2024 7 13,0 %
761 L s 2023 3 11,7 %
5,09 r 50
e
2,59 r 25 [ |
| !
0,0 r 00
\ /
-2,54 F-25 !
-5,04 F -5,0 l . "//
-7,59 r 7,5 .
: : % Robovisor
Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mar
2025 j 2026
Der digitale Assistent, mit dem
. Privatanleger wissenschaftlich
Monatsbericht fundierte Anlagestrategien zeit-

. . . . . . . sparend selbst umsetzen kon-
Im Marz waren die Aktienmarkte der Industriestaaten von einer Abwartsbe- P

nen. Erfahren Sie mehr unter:
wegung gepragt. Unser MSCI-World-ETF, der zu 50 Prozent in diese Markte www.robovisor.de
investiert ist, verlor 4,8 Prozent. Auch deutsche Staatsanleihen mit einer

Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren verloren an Wert. Unser Anlei- ELseE
Hier geht es zum & o

hen-ETF mit einem Anteil von 50 Prozent gab 2,6 Prozent ab. Das Portfolio Strategie-Factsheet

13
aus den beiden ETFs verlor im Marz 3,7 Prozent. Im ersten Quartal 2026 e
blfste das Portfolio 1,9 Prozent ein. In der Monatswertung der Fondsliga
konnte die , Welt-Pantoffel 50” den ersten Platz erzielen und in der Tabelle

vom 9. auf den 6. Rang vorriicken.

Im Marz konnte die Welt-Pantoffel 50 den Spitzenplatz erreichen, da interna-
tionale Aktien weniger stark gefallen sind als beispielsweise deutsche Aktien.
Hier lag der Vorteil gegentiber der Deutschland-Pantoffel 50.Ein weiterer
Vorteil ist, dass die Welt-Pantoffel 50 immer zur Halfte in Staatsanleihen in-
vestiert ist. Dieser Sicherheitsbaustein musste im Marz zwar ebenfalls Federn
lassen, verlor aber weniger als der Aktienbaustein und auch weniger als Gold.
Daher war die Gold-Pantoffel 75 im Marz schlechter als die Welt-Pantoffel 50.

Prozentuale Wertentwicklung der Bausteine im Jahr 2026

Anteil ETF Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
50% | MSCIWorld | 0,5 1,1 | -4,8 =373
50% | Anleihen 0,6 1,5 | -2,6 -0,5
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Jan

2. Platz

Marz 2026

Plaz| 5 | 4 | 2 [ [ | | [ |
% | 1Q Global ‘ ‘ | »
124 r 12
104 10
8 8
64 h 6
4 4
24 2
0 0
24 2
4 4
6 -6

Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez ' Jan Feb Mar

2025 j 2026
Monatsbericht

Mit einer weiterhin positiven Wertentwicklung zum Ultimo Marz 2026 hat un-
sere Fonds sein sehr gutes Chance-/Risikoverhaltnis erneut unter Beweis ge-
stellt. So wurden die Einbriiche im Marz sehr gut abgefedert, so dass wir fir
das gesamte erste Quartal 2026 ein positives Ergebnis ausweisen kdnnen.
Das ist nicht vielen Mitbewerbern gelungen.

Jahr Platz Rendite

2025 9 5,6 %

2024 5 11,0 %

2023 6 6,9 %

Dr. Werner Koch

Dr. Werner Koch ist theoreti-
scher Physiker und seit 1994 in
der Finanzbranche. Nach ver-
schiedenen Stationen im
Commerzbank-Konzern ist er
seit 2010 geschaftsfiihrender
Gesellschafter der quantagon
financial advisors GmbH in
Frankfurt, einem auf quantitativ
gesteuerte Anlagestrategien
spezialisierten Finanzdienst-
leister.

Hier geht es zur
Website des Fonds
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOAT4UWW?2 / WKN: AT4UWW

Jan

3. Platz

Marz 2026

Patz| s [ 6 [ 2 [ [ [ [ [ |
% | apano Global Systematik ‘ ‘ %
12,54 F 125
10,04 + 10,0
7,54 P75
5,09 F 50
2,59 Fo25
0,04 F 00
-2,54 r-2,5
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2025 j 2026
Monatsbericht

Nachdem der Fonds im Einklang mit den Weltaktienindizes den Februar an
seinem bisherigen Allzeithoch beendet hatte, brachte der Marz mit dem
Kriegseintritt der USA gegen den Iran eine Bérsenkorrektur mit sich.

Dieser Militareinsatz zieht sich im Gegensatz zum ,,Zwélftagekrieg” im Juni
2025 hin und kann offensichtlich auch nicht wie 1990 ,,Desert Storm“ schnell
beendet werden. Die Anleger schreckte zudem ab, dass der Iran asymmetrisch
reagierte, indem er die Energieanlagen der Anrainerstaaten attackierte und
die wichtige Strafe von Hormus schloss. Der Weltaktienindex MSCI ACWI in
Euro verlor 5,34%, die Wahrung abgesicherte Tranche 7%, der DAX 10,33%.
Q1 beendeten Weltaktien mit -2,7 bzw. -4,1% in der gehedgten Variante. Die
Branche ,,Mischfonds EUR flexibel Global“ liegt im Durchschnitt bei -5,44%
im Marz und -1,82% per Ende Q1. Der apano Global Systematik gab im Marz
4,62% nach und beendete das 1. Quartal mit -0,32%.

Wir haben im Monatsverlauf den Netto-Investitionsgrad von 80 auf 50% ab-
gesenkt und die Liquiditat von 16 auf 26% erhoht. Zudem haben wir als geo-
politische Absicherung knapp 8% in einem ETF erworben, der eng mit den
Energie- & Metallpreisen korreliert. Auf Branchenebene hielten wir zum Mo-
natsende Energie, Gebrauchs- und Verteidigungsgliter sowie Telefongesell-
schaften, Cyber-Sicherheit und eine Restposition in Goldproduzenten. Durch
Verkauf von unter dem Krieg/den Energiepreisen betroffenen Sektoren haben
wir die taktische Quote ,,Branchen® nahezu halbiert.

Jahr Platz Rendite
2025 5 7,4 %
2024 3 11,6 %

2023 5 7,4 %

Martin Garske

Portfoliomanager des Fonds
apano Global Systematik

1994-2002: Dresdner Bank SA
Luxemburg (Prokurist, Interna-
tional Private Banking, Asset
Management (Fondsmanager
zweier hauseigener SICAVs)

2002-2013: apano Invest-
ments (Prokurist, Vertriebsdi-
rektor Institutionelle Kunden in
Alternative Investments auf Ba-
sis der Produktwelt von Man In-
vestments)

2013-2016: apano Invest-
ments (Fondsbetreuer des
Multiasset-Dachfonds apano HI
Strategie 1)

seit 2016: apano Investments
(Fondsbetreuer des apano HI
Strategie 1 und des flexiblen
globalen Mischfonds apano
Global Systematik)

Hier geht es zur
Website des Fonds
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Fondsliga

HMT Euro Aktien VolControl R

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19
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Monatsbericht

Im Marz 2026 kam es an den Kapitalmarkten zu einem deutlichen Regime-
wechsel, ausgeldst durch die militarische Eskalation im Nahen Osten infolge
der Angriffe der USA und Israels auf den Iran sowie der damit verbundenen
Sorgen um die globale Olversorgung und deutlich steigende Energiepreise.
Die sprunghaft gestiegene Unsicherheit fihrte zu einer spiirbaren Zunahme
der Volatilitat und liefs zugleich die Inflationserwartungen wieder ansteigen.

In der Folge verzeichneten die Aktienmarkte im Euroraum deutliche Kursver-
luste, wahrend es an den Rentenmarkten zu steigenden Renditen und ent-
sprechend ebenfalls zu fallenden Kursen kam. Zusatzlich sorgten einzelne
Aussagen von Donald Trump zum weiteren militarischen Vorgehen fir kurz-
fristige Gegenbewegungen an den Markten und unterstrichen die hohe Sen-
sitivitat gegeniiber geopolitischen Nachrichten. Die Morningstar-Benchmark
des HMT Euro Aktien VolControl (Kategorie: Mischfonds EUR ausgewogen)
verzeichnete im Marz einen Verlust von -4,33 % und liegt damit seit Jahres-
beginn bei -0,68 %.

Der HMT Euro Aktien VolControl reduzierte die Aktienquote im Marz Gber die
VolControl-Steuerung von 45 % auf 39 %. Gleichzeitig hat der Fonds Short-
Positionen auf die Volatilitat am Aktienmarkt des Euroraums aufgebaut, um
von einer mittelfristigen Beruhigung der Markte zu profitieren.

Jahr Platz Rendite
2025 4 11,5 %
2024 2 8,3 %

2023 1 11,1 %

Dr. Christoph Heumann

Dr. Christoph Heumann leitet
seit 2019 die Bereiche
Research & Produktentwick-
lung und Fondsmanagement
Publikumsfonds bei der Hanse-
Merkur Trust.

Er halt einen Doktortitel von
der Universitat Mannheim und
ist seit 2007 im institutionellen
Assetmanagement tatig.

Heumanns friihere Stationen
waren das Bankhaus Metzler,
die Berenberg Bank und die
Helaba Invest.

Hier geht es zur
Website des Fonds
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Aufgrund der zunachst weiter gestiegenen Volatilitat lieferte diese Position
im Marz einen negativen Beitrag von rund -1 %. Insgesamt erzielte der HMT
Euro Aktien VolControl im Marz eine Wertentwicklung von -5,02 % und liegt
damit seit Jahresbeginn bei -1,68 % (Anteilklasse I).
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Monatsbericht

Der positive Auftakt des Borsenjahrgangs 2026 hatte im Marz ein jahes Ende.
Der Krieg zwischen den USA und Israel auf der einen und Iran auf der anderen
Seite liefs die Stimmung an den Markten massiv eintriiben. Sowohl an den
Renten- als auch an den Aktienmarkten gaben die Notierungen deutlich nach.
Auf der Aktienseite kamen die US-Indizes mit Verlusten von rund 5% (Nasdaq
100-4,9% / S&P 500 -5,1%) noch relativ glimpflich davon. Der europaische
EuroStoxx 50 gab um 9,3% nach, der japanische Nikkei gar um 13,2%.

Die Rentenmarkte sahen sich im Zuge aufkeimender Inflationssorgen mit ei-
nem Renditeanstieg und entsprechenden Kursverlusten konfrontiert. So verlor
der deutsche Rentenindex REXP TR auf Monatssicht 1,7%. Der internationale
Staatsanleihenindex FTSE WGBI TR gab auf USD-Basis gar um 3,2% nach.
Selbst die Feinunze Gold als vermeintliche Krisenwahrung verlor im Marz auf
USD-Basis rund 10,9% an Wert. Einziger Profiteur der Unsicherheit an den
Markten war der Olpreis. Die Nordseesorte Brent stieg auf Monatssicht im
Preis um dramatische 63,3% an.

Jahr Platz Rendite
2025 10 3,9%
2024 9 -0,7%

2023 4 9,0 %

Boris Dreger

Boris Dreger ist geschéafts-
fihrender Gesellschafter der
P.A.M. Prometheus Asset
Management.

Er hat Gber 35 Jahre Erfahrung
in der Investmentbranche.
Bereits parallel zu seinem
BWL-Studium arbeitete er in
einer Beratungsgesellschaft,
die auf Investmentfonds
spezialisiert war.

Danach leitete Boris Dreger
mehr als 5 Jahre das Produkt-
management im Bereich
Investmentfonds bei einem der
grofden deutschen Dienstleister
fur Finanzberater und Vermo-
gensverwalter.

Bevor erin 2017 als Partner
zur Prometheus wechselte, war
Boris Dreger tber 12 Jahre als
Senior Client Advisor bei J.P.
Morgan Asset Management in
Frankfurt a.M. tatig, davon 4
Jahre als Executive Director.

Hier geht es zur !-E %
Website des Fonds
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Auch der alphatrend Fund erlebte einen gebrauchten Monat. Zwar konnte
das Handelssystem HEDGE+, welches sich in den wichtigsten internationalen
Aktien- und Rentenindizes tiber LONG- oder SHORT-Positionen entweder in
Richtung steigender oder fallender Kurse positioniert, iber SHORT-Positionen
an den Rentenmarkten profitieren, auf der Aktienseite wurde HEDGE+ daflir
auf dem falschen Fufs erwischt.

Per Saldo verzeichnete HEDGE+ im Marz einen Ergebnisbeitrag fiir den Fonds
von -1,87%.

GALAXY, das zweite Handelssystem des Fonds, welches auf Basis eines
LONG/FLAT-Ansatzes in die wichtigsten internatio-nalen Einzelaktien inves-
tiert, konnte sich den Verlusten an den Aktienmarkten nicht entziehen und
verlor im Marz 3,37%.

Per Saldo gab der Fondspreis des alphatrend Fund im Marz um 5,24% nach.
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AlgoVest — Multi Strategy A

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF
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Monatsbericht

Von Dezember 2025 bis Februar 2026 zeigte der AlgoVest Multi Strategy eine
sehr positive Wertentwicklung und erreichte im Einklang mit den Aufwarts-
trends an den Borsen neue Allzeithdchststande.

Im Marz zogen jedoch dunkle Wolken am Borsenhimmel auf. Die Angriffe Is-
raels und der USA gegen den Iran sowie die stark gestiegenen Rohdlnotierun-
gen sorgten fiir eine Korrektur an den Borsen. Die deutschen Aktienindizes
DAX, MDAX, TecDAX und SDAX verloren im Marz zwischen 9 und 11 Prozent
an Wert. Die US-Indizes reagierten nicht so stark und gaben im Marz nur zwi-
schen 4 und 6 Prozent nach. Der Goldpreis erwies sich nicht als Fels in der
Brandung und gab mehr als elf Prozent ab. Ob sich die Korrektur in einen Ab-
wartstrend wandelt, ist ungewiss.

Der AlgoVest Multi Strategy gab im Marz 5,2 Prozent ab. Das erste Quartal
2026 konnte allerdings noch mit einem Plus von 2,2 Prozent abgeschlossen
werden. Zu Beginn der Abwartshewegung war der Fonds mit vollen Segeln
unterwegs. Nach den ersten Boen reduzierten insbesondere die Teilstrategien,
die in deutsche Aktien investieren, das Risiko und agierten tberwiegend auf
der Verkauferseite. Die Investitionsquote wurde schrittweise auf rund 60 Pro-
zent zurlickgefahren, wodurch sich die Fallgeschwindigkeit im Laufe des Monats
von proportional auf unterproportional reduzierte. Die Goldposition blieb zu-
mindest im Marz noch im Bestand.

Jahr Platz Rendite

2025 7 7,3 %

2024 4 9,5 %

2023 8 2,4 %

Oliver Paesler

Oliver Paesler, Diplom-Okonom,
hat das Handelssystem zur
Steuerung des AlgoVest — Multi
Strategy entwickelt.

Er entwickelt nicht nur Anlage-
strategien fiir institutionelle
Anleger, Fonds und Anlage-
roboter, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um sie zu erstellen und zu tes-
ten.

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

Sein erstes Buch tiber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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Gold-Pantoffel 75 7. Platz

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
Xetra-Gold ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO / WKN: AOS9GB) Marz 2026
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)
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Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
Monatsbericht fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
und erreichte damit in der Monatswertung nur den siebten Platz. In der www.robovisor.de

Die Gold-Pantoffel 75 verzeichnete im Marz einen Riickgang von 5,5 Prozent

Tabelle ging es dadurch einen Platz abwarts. Mit dem vierten Rang in der
Fondsliga-Tabelle und einem minimalen Verlust von 0,1 Prozent im ersten
Quartal ist die Gold-Pantoffel 75 bisher das erfolgreichste Pantoffelportfolio
des Jahres 2026.

Hier geht es zum
Strategie-Factsheet

Im Marz war die Welt-Pantoffel 50 allerdings besser aufgestellt. Der Aktien-
baustein ist bei der Welt-Pantoffel 50 und der Gold-Pantoffel 75 identisch.
Der Unterschied liegt im Gold-Anteil von 25 Prozent sowie einem geringeren
Anteil von Staatsanleihen. Unser Gold-ETC verlor im Marz 9,5 Prozent und
damit deutlich mehr als der Anleihen-ETF mit 2,6 Prozent. Immer wenn Gold
besser abschneidet als Anleihen, liegt die Gold-Pantoffel 75 vorne, umgekehrt
ist es die Welt-Pantoffel 50.

Prozentuale Wertentwicklung der Bausteine im Jahr 2026
Anteil  ETF/ETC Jan

50% | MSCIWorld | 0,5 11 | -4,8 =55
25% Gold 11,7 5,9 -9,5 7,0
25% | Anleihen 0,6 1,5 | -2,6 =0)5
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Deutsche Aktien SYSTEM A

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA
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Monatsbericht

Nachdem die Aktienmarkte das neue Borsenjahr zunachst erfreulich unauf-
geregt und mit positiven Vorzeichen begonnen hatten, mussten die deutschen
Aktienindizes im Marz massive Kursverluste hinnehmen. Die am 28.02. be-
gonnenen Angriffe Israels und der USA gegen den Iran versetzen Anleger
rund um den Globus in den Krisenmodus.

Nahezu liber den gesamten Monat befanden sich DAX & Co. im Rickwarts-
gang. DAX (-10,30%), MDAX (-10,80%), SDAX (-9,36%) und TecDAX (-9,70%)
verloren vergleichbar deutlich.

Auch der Deutsche Aktien System I konnte sich den Turbulenzen an den Markten
nicht entziehen, zeigte sich mit einem Minus von 5,58% aber deutlich robuster
als der breite deutsche Aktienmarkt. Die Benchmark des Fonds, der von uns
berechnete D.iX Deutschland-Index, der samtliche 160 Aktien aus DAX, MDAX,
SDAX und TecDAX gleichgewichtet enthalt, verlor auf Monatssicht 8,48%.

Im 1. Quartal 2026 verzeichneten alle vier deutschen Aktien-indizes per
Saldo Verluste. Wahrend sich der SDAX mit -3,97% am besten aus der Affare
ziehen konnte, bildet der MDAX mit -8,06% das Quartalsschlusslicht unter
den deutschen Aktienindizes. Mit einem Quartalsplus von 2,21% konnte sich
der Deutsche Aktien System I in positivem Terrain behaupten.

Jahr Platz Rendite
2025 1 34,9 %

2024 8 4,6 %
2023 6 -2,5%

André Kunze

André Kunze ist Geschafts-
flhrer der Torendo Capital
Solutions GmbH.

Er zeichnet verantwortlich fir
das im Deutsche Aktien
SYSTEM zum Einsatz
kommende Handelssystem
MapScore, welches (iber einen
eigenentwickelten, rein regel-
basierten Momentum-Ansatz
das Stockpicking fiir den Fonds
steuert.

Der diplomierte Bankbetriebs-
wirt blickt auf mehr als 30
Jahre Kapitalmarkterfahrung
zurlick. André Kunze ist zu-
gleich Geschaftsfiihrer und
Gesellschafter bei der P.A.M.
Prometheus Asset Manage-
ment GmbH, die ihrerseits eine
Beteiligung in Hohe von 35%
an Torendo halt.

Kontakt:
ak@torendo-capital.de
Tel.: 02173-39875-11

Hier geht es zur

o
Website des Fonds
[=

www.portfolio-journal.de 60

Portfolio Journal 04-


https://www.portfoliojournal.de
https://www.torendo-capital.de
https://www.torendo-capital.de

Portfolio)syrnal

Die Verunsicherung an den Markten fiihrte im Portfolio des Fonds zu einer
deutlichen Reduzierung der Aktienquote. War der Fonds noch mit 20 Titeln
und einer Aktienquote von rund 96,4% voll investiert in den Marz gestartet,
so reduzierte sich diese im Monatsverlauf auf rund 58,5%. Von den urspriing-
lich 20 Titeln verblieben zum Monatsultimo 12.

Zu Verkaufssignalen kam es bei 1&1, Befesa, Bilfinger, MBB, Deutsche Bank,
Indus, Kion, Salzgitter und Schaeffler. Mit Aixtron wurde lediglich ein Titel
neu mit in das Portfolio des Fonds aufgenommen.

Wahrend die liberwiegende Mehrzahl der Portfoliowerte im Marz mit den
Markten nachgab, waren insbesondere Verbio (+67,2%) und SMA Solar Tech-
nology (+42,4%) beeindruckende Lichtblicke im Fondsportfolio. Mit RWE
(+5,8%) und Nordex (+5,6%) hinterliefsen zwei weitere Titel positive Duft-
marken und verhalfen dem Deutsche Aktien System I zu einem im Vergleich
Uberzeugenden Ergebnis.
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Deutschland-Pantoffel 50 9. Platz

Xtrackers DAX ETF (ISIN: LU0274211480 / WKN: DBX1DA) Marz 2026
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5 ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)
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Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
Monatsbericht fundierte Anlagestrategien zeit-

. . . sparend selbst umsetzen kon-
Der deutsche Aktienmarkt war im Marz besonders schwach. Unser DAX-ETF P . .
nen. Erfahren Sie mehr unter:

mit einem Anteil von 50 Prozent verlor 10,3 Prozent an Wert. Auch deutsche www.robovisor.de
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren gaben nach.

Unser Anleihen-ETF mit einem Anteil von 50 Prozent bifste 2,6 Prozent ein. Hier geht es zum
Das Portfolio aus beiden ETFs verlor im Marz 6,3 Prozent und landete damit Strategie-Factsheet
auf dem neunten Platz in der Monatswertung. In der Tabelle rutschte die

Deutschland-Pantoffel 50 um einen Platz auf Rang neun ab.

Prozentuale Wertentwicklung der Bausteine im Jahr 2026

Anteil ETF
50% |  DAX 0,2 | 2,9 |-10,3 -7,5
Jso% I ‘ 0,6 ‘ 1,5 ‘—2,6‘ \ \ \ \ \ \ \ \ \—0,5
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Deutsche Aktien Systematic Invest 10. Platz

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z Marz 2026
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Werner Krieger
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2025 T 2026 Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
. lyst (CEFA) und hat 1997 die
Monatsbericht

GFA Vermdogensverwaltung

Seit Mitte November 2024, vermehrt seit dem Frithsommer 2025 und vor al- GmbH gegrindet.

lem auch im ersten Quartal 2026 kann unser Deutschland-Fonds in Relation Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter fiir die

zu den deutschen Aktienmarkten aufholen. So scheinen die deutschen Ne- .
Produktentwicklung und das

benwerte, in denen unser Fonds fast ausschliefslich investiert ist, weiterhin Management der hauseigenen
zu den grofs kapitalisierten Werten aufschlief3en zu kénnen. Produkte verantwortlich.
In seiner Vergleichsgruppe , Aktien Deutschland Nebenwerte“ wird er zum Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder

E-Mail werner.krieger@
sich auf kleinere deutsche Titel fokussieren wollen, mit unserem Fonds gut gfa-vermoegensverwaltung.de.

Stand Ende Februar 2026 mit vier Sternen bewertet, so dass Anleger, die

aufgehoben sind. Zum Ultimo Marz diirfte sich das Ergebnis nochmals ver-
bessert haben, da unser Fonds im Marz die Einbriiche im Vergleich zu seinen
Mitbewerbern gut abfedern konnte und dieses Jahr weiterhin im Plus liegt.
Das hat fast kein anderer Deutschland-Fonds geschafft.

Hier geht es zur

Website des Fonds &
O]
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Unser Klassiker mit Aktien

Multistrategie-Aktiendepot 20

Das ,,Multistrategie-Aktiendepot 20“ kombiniert die
vier Renditefaktoren Dividende, Momentum, Trend-

folge und Saisonalitat.

Die Diversifikation iber unterschiedliche Strategie-
ansatze und Anlageregionen sorgt fiir ein attraktives
Rendite-Risiko-Verhaltnis, das dem der beteiligten

Teilstrategien liberlegen ist.

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem
03.01.2020 in der digitalen Vermogensverwaltung
und seit dem 05.11.2019 im Anlageroboter Robo-

Visor im realen Einsatz.

Multistrategie-Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR

2020

2021 2022

2023

2024

2025

T
2026

Abb 1: Wertentwicklung des Multistrategie-Aktiendepots 20 (blau) im

Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 29.04.2026

%-V(:r:::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN NS:::;:Q l Kaufdatum I:VaeL::k:l:: Kuzjvl\;ert %;E-L(Jilév
5,74 AIXTRON SE Namens-Aktien o.N. DEOOOAOWMPJ6 232 12.03.2026 7.414,72 10.356,48 39,67

4,32 Amgen Inc. Registered Shares DL -,0001 US0311621009 27 30.07.2025 7.058,84 7.796,80 10,45

4,79 Analog Devices Inc. Registered Shares DL US0326541051 26 09.04.2026 7.818,04 8.647,28 10,61

3,96 Apple Inc. Registered Shares o.N. US0378331005 31 21.11.2025 7.306,10 7.154,99 -2,07

4,16 Applied Materials Inc. Registered Shares US0382221051 23 09.04.2026 7.830,25 7.517,47 -3,99

4,13  Aurubis DE0006766504 41 23.04.2026 7.728,50 7.453,80 -3,55

3,41 Bayer DEOOOBAY0017 170 27.01.2026 7.910,10 6.152,30 -22,22

5,00 Chevron Corp. Registered Shares DL-,75 US1667641005 55 30.10.2025 7.310,47 9.031,75 23,55

4,81 Coca-Cola Co., The Registered Shares DL- ~ US1912161007 129 29.01.2026 7.915,20 8.691,84 9,81

3,57 Fraport AG Ffm.Airport.Ser.AG Inhaber-Akt DE0005773303 94 17.02.2026 7.999,40 6.443,70 -19,45

4,33 HUGO BOSS AG Namens-Aktien o.N. DEOOOA1PHFF7 213  27.02.2026 7.938,51 7.825,62 -1,42

8,70 Intel Corp. US4581401001 194 10.03.2026 7.795,70 15.703,32 101,44

3,98 Johnson & Johnson Registered SharesDL1 US4781601046 37 28.11.2025 6.607,93 7.186,33 8,75

5,16 KLA Corp. Registered Shares DL 0,001 US4824801009 6 10.03.2026 7.488,45 9.309,53 24,32

4,62 Merck & Co. Inc. Registered Shares DL-,01 ~ US58933Y1055 88 29.01.2026 7.966,54 8.341,04 4,70

9,88 Siemens Energy AG Namens-Aktien o.N. DEOOOENER6YO 102 02.10.2025 9.662,80 17.847,96 84,71

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 29.04.2026 Kurswert 145.460,21 € 81 %
Liquiditat 35.114,27 € 19 %

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro

Gesamtwert

180.574,48 €

+80,57 %
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Multistrategie-Aktiendepot 20

Outperformance 2.773 % (8,24 % p.a.) Bei dieser internationalen Multistrategie werden die vier Ansatze
Transaktionen 898 (34,1 p.a.) Divide.nfie, Telaﬁive Starke, Sa\.isor?alitﬁt und TArendf?lge kombiniert. Die
Diversifikation tiber unterschiedliche Strategieansatze und
Benchmark MSCI World Net Anlageregionen sorgt fiir ein attraktives Chance-Risiko-Profil.
B h K Strategi Bei dieser international ausgerichteten Strategie konnen 50 Prozent des
Cie =t TRHEHE Kapitals in internationale Aktien aus dem Dow Jones Industrial und
dem Nasdag-100 investiert werden. Die andere Halfte des Kapitals wird
Start 01/2000 100.000 EUR 100.000 EUR in deutsche Aktien aus dem HDAX investiert. Mittels ETFs auf den
End 4/202 333 220.144 EUR ShortDAX kann auch mit 25 Prozent des Kapitals bei der saisonalen
nde 04/2026 447. EUR 3.220. u Teilstrategie auf fallende Aktienkurse gesetzt werden.
Das Kapital wird zu gleichen Teilen auf die vier Teilstrategien verteilt
) o und in jeder Teilstrategie in maximal fiinf Aktien investiert. Folglich
Rendite p.a. (geo.) 5,85 % 14,09 % kénnen maximal 20 Positionen gleichzeitig gehalten werden.
Rendite 2025 7,07 % 10,55 %
Rendite 2026 YTD 5,23 % 6,37 % Aufgrund. del.' Fokussierung aufje.we'!ls m.aximal fi.].nf Aktic?n aus vier
unterschiedlichen Anlagestrategien ist diese Multistrategie schon ab
50.000 Euro in der Vermégensverwaltung nutzbar.
. m _ 0 " 0,
Maximaler RUCkgang 59,79 % 20,90 % Folgende Strategien werden dabei eingesetzt:
Mittlerer Riickgang -17,78 % -3,99 %  1.Dividendestrategie mit 5 Dow Jones-Aktien
Volatilitat p.a 14.25 % 10.95 % 2. Momentumstrategie mit 5 Nasdag-100-Aktien
.a. , ’
. l iod 3. Saisonale Aktienauswahl MDAX-, DAX-Aktien oder ShortDAX
LangSte Verlustperiode 13,42 3. 1,923. 4. Trendfolgestrategie Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien
. . Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2 Prozent je Kauf und
Rendite / Max. Riickgang 0,10 0,67 Verkauf beriicksichtigt.
Rendite / Mittel Riickgang 0,33 3,53
Rendite / Volatilitat p.a. 0,41 1,29
Kapital in EUR B Multistrategie-Aktiendepot 20 B MSCI World Net
2,84 Mio+ 12,84 Mio
1,45 Mio- 11,45 Mio
744.000+ 1744.000

381.000- 381.000

195.000 195.000

100.000 100.000
51.200+ (c) Captimizer 151.200

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2

Jahresrendite (%)

30 L 30
20 L 20
10 - 10

0 L o
-101 L-10
-20 | F-20
-30 (c) Captimizer [ -30

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie-Aktiendepots im Vergleich zum MSCI World,
Stand 29.04.2026, Quelle: Captimizer
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Aktiendepot mit starkem Fokus

Trendstarkes Aktiendepot 6

Bei diesem Musterdepot haben wir das ,,Multistra- %] Trendstarke Aktiendepor [ DA P [ 1M5CIWORLD Net EUR »
tegie-Aktiendepot 20* abgespeckt, damit nur noch %
in maximal sechs Positionen investiert wird. Dabei
haben wir uns auf die Momentumansatze mit trend-
starken Aktien aus dem HDAX und dem Nasdaqg- w

100 konzentriert. Die starke Fokussierung hat den 0 0

Vorteil, dass die Strategie schon mit 30.000 Euro il /

umgesetzt werden kann. Die geringe Diversifikation 20 JMW%N\’M 20

beglinstigt starke Aufwarts-, aber auch starke Ab- N W\ WW/“ "

wartsbewegungen des Depotwertes. WM‘ ‘ ‘

Diese regelbasierte Anlagestrategie iSt Seit dem Abb 1:-WertentwicklungTrendstarkesAktiendepolt (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);

01.10.2021 in der digitalen Vermogensverwaltung Quelle: Captimizer; Stand 29.04.2026

und seit dem 20.10.2020 beim RoboVisor im realen

Einsatz.

%-V(;r:::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsc:;?rlz\l Kaufdatum I:Vaeurftk:l;: KulrEsU\Aéert
19,94 AIXTRON SE Namens-Aktien o.N. DEOOOAOWMPJI6 154 12.03.2026 4.921,84 6.874,56 39,67
17,37 Analog Devices Inc. Registered Shares DL US0326541051 18 09.04.2026 5.412,49 5.986,58 10,61
5,36 Apple Inc. Registered Shares o.N. US0378331005 8 21.11.2025 1.885,44 1.846,45 -2,07
10,43 Applied Materials Inc. Registered Shares US0382221051 11 09.04.2026 3.744,90 3.595,31 -3,99
12,53 Fraport AG Ffm.Airport.Ser.AG Inhaber-Akt ~ DE0005773303 63 17.02.2026 5.361,30 4.318,65 -19,45
34,01 Siemens Energy AG Namens-Aktien o.N. DEOOOENER6YO 67 24.04.2025 4.455,50 11.723,66 163,13
Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 29.04.2026 Kurswert 34.345,21 € 100 %
Liquiditat 126,61 € 0%

Start am 03.01.2022 mit 30.000 Euro Gesamtwert 34.471,82€ +14,91 %
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Trendstarke Aktiendepot 6

Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Start 01/2000
Ende 04/2026

Rendite p.a. (geo.)
Rendite 2025
Rendite 2026 YTD

Maximaler Riickgang
Mittlerer Riickgang
Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

Rendite / Max. Riickgang
Rendite / Mittel Riickgang
Rendite / Volatilitat p.a.

14.916 % (15,21 % p.a.)

Benchmark

30.000 EUR
134.200 EUR

5,85 %
7,07 %
5,23 %

-59,79 %
-17,78 %
14,25 %
13,42 3.

0,10
0,33
0,41

370 (14,0 p.a.)
MSCI World Net

Strategie

30.000 EUR
4.608.867 EUR

21,06 %
23,73 %
1,46 %

-43,74 %
-9,41 %
18,15 %

4,46 J.

0,48
2,24
1,16

Bei dieser Multistrategie wird mit Hilfe von zwei unterschiedlichen
Momentumansatzen auf trendstarke Aktien aus dem HDAX und
dem Nasdaqg-100 investiert. Durch die Fokussierung auf drei Aktien
aus dem deutschen Index HDAX und drei Aktien aus dem
Technologieindex Nasdaq-100 wird in maximal sechs Aktien
gleichzeitig investiert.

Bei der Teilstrategie ,, Turtle-Investor mit HDAX-Aktien“ erfolgt die
Aktienauswahl auf der Basis des absoluten Momentums. Bei
Teilstrategie ,, Top-Momentumstrategie mit NASDAQ100-Aktien*
kommen hingegen absolutes und auf relatives Momentum zum
Einsatz. Die Diversifikation tiber unterschiedliche Strategie-
Ansatze, Anlageregionen und Wahrungen sorgt fiir ein attraktives
Chance-Risiko-Profil.

Plan B bedeutet, dass in Phasen, in denen nicht in Aktien investiert
werden kann, eine alternative Anlagestrategie zum Einsatz kommt.
Dadurch wird die Liquiditat besser ausgelastet. In diesen
Marktphasen wird die 16-Wochen-Strategie mit maximal einem
Drittel des Anlagekapitals angewendet. Die 16-Wochen-Strategie
hat in der Vergangenheit bei ausgepragten Abwartsbewegungen am
Aktienmarkt besonders gute Anlageergebnisse gezeigt.

Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2% je Kauf und
Verkauf beriicksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Geldmarktsatz angelegt.

Kapital in EUR M Trendstarke Aktiendepot 6 M MSCI World Net
5,04 Mio 5,04 Mio
3,07 Mio+ +3,07 Mio
1,21 Mio- 11,21 Mio
482.000+ T482.000
191.0004 7191.000
75.700+ +75.700
30.0004" 130.000
(c) Captimizer
13.500 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T —13.500
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2
Jahresrendite (%)
60 - r 60
40 r 40
20 r 20
0 - 0
-20 r-20
(c) Captimizer

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des ,,Trendstarke Aktiendepot 6“ im Vergleich zum MSCI World,
Stand 29.04.2026, Quelle: Captimizer
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Wie konnen Sie das Musterdepot nachbilden?

Wir werden in jeder Ausgabe des Portfolio Journals die Zusammensetzung
des Musterdepots mit der jeweiligen prozentualen Gewichtung der einzelnen
Positionen veroffentlichen.

Wenn Sie die prozentuale Positionsgrofse auf Ihr Anlagekapital umrechnen,
erhalten Sie den Betrag, den Sie in den jeweiligen Wert investieren sollten.
Jetzt brauchen Sie nur noch den ermittelten Betrag durch den Kurs der Aktie
zu teilen, um die Stiickzahl zu erhalten, die Sie ordern sollten, um die Multi-
strategie eins zu eins nachzubilden.

Allerdings konnen sie so das Musterdepot nur auf Monatsbasis nachvollziehen,
weil das Portfolio Journal ja nur einmal im Monat erscheint.

% RoboVisor

Wenn Sie das Musterdepot auf Tagesbasis nachvollziehen mochten, kdnnen

Der Anlageroboter

Sie beim RoboVisor die Strategie abonnieren. Der Anlageroboter RoboVisor
Uberprift fir Sie jeden Tag alle Teilstrategien und meldet sich per E-Mail bei
Ihnen mit einem Kauf- oder Verkaufssignal. Sie erhalten das Signal nach Bor-
senschluss und kdnnen es im Laufe des Folgetags umsetzen. Beachten Sie
bitte, dass der RoboVisor nicht fiir Sie handelt, sondern Sie selbst die Order
bei einer beliebigen Bank erteilen miissen. Der RoboVisor berechnet Ihnen
aber die passende Stilickzahl, sodass Sie alle erforderlichen Orderdaten zur
Verfligung stehen. Klicken Sie beim jeweiligen Musterdepot einfach auf Robo-
Visor und Sie werden zur passenden Strategie weitergeleitet.

Ay
Vermégensverwaltung
Y~

Wollen Sie sich nicht selbst um die Umsetzung der Strategie kiimmern, kdnnen

Die digitale Vermégensverwaltung

Sie die Musterdepots auch mittels einer digitalen Vermdgensverwaltung au-
tomatisch umsetzen lassen. Das ist der bequemste Weg, den Musterdepots
zu folgen. Fur weitere Informationen klicken Sie einfach auf digitale Vermo-
gensverwaltung bei dem jeweiligen Musterdepot und Sie werden zur Anla-
gestrategie weitergeleitet.

Portfolio,

ournal

Eine ausflhrliche Beschreibung
der Anlagestrategie, die zur
Steuerung des Aktienmusterde-
pots eingesetzt wird, finden Sie
im Portfolio Journal 09-2020 ab
Seite 73. Das PJ 09-2020 kdn-
nen Sie hier kostenfrei als PDF

lesen.

Ihr Ansprechpartner:

Werner Krieger

Telefon: 07643-91419-50
E-Mail: werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung des Musterdepots werden Aktien vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Ak-
tiendepots in unterschiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermdgensverwaltung oder ein struktu-
riertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein. Die Darstellung der Aktien stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Aktien dar,
sondern dient nur der allgemeinen Information. Fiir die Ausflihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Das krisenfeste Fondsdepot:

Irankrieg sorgt fiir Einbufden

Im Zuge des Irankriegs musste auch unser Depot Einbufsen hinnehmen und
im Marz um 5% korrigieren. Im Marktvergleich ist dies ein gutes Ergebnis —
zumal unser Depot im ersten Quartal 2026 immerhin leicht positiv mit einer
Wertentwicklung von +0,74% abschneiden kann.

Unser Deutschland-Fonds, Deutsche Aktien Systematic Invest A, liegt mit ei-
ner positiven Wertentwicklung von 2,2% Prozent nun auf Platz 2 — knapp
hinter dem weltweit anlegenden Fonds, AlgoVest — Multi Strategy C. Bezogen
auf den Monat Marz ist aber vor allem der sentimenttechnisch gemanagte
Sentix Risk Return -A- R zu erwahnen. Er musste im Crashmonat Marz nur
sensationelle 2 Prozent (-2,08%) abgeben.

Unter den weltweit anlegenden flexiblen Fonds zeigten sich vor allem unser
iQ Global recht robust. Er gab nur 4,48 Prozent ab und liegt zusammen mit
dem AlgoVest — Multi Strategy C und unsere beiden Deutschland-Fonds, Deut-
sche Aktien Systematic Invest A sowie Deutsche Aktien System A, weiterhin
in positivem Terrain. Die beiden Deutschland-Fonds liegen im Ubrigen mit ih-
rem Ergebnis in diesem Jahr weit vor dem Schnitt ihrer Mitbewerber deutscher
flexibler Aktienfonds.

Im Bereich flexibler weltweit anlegender Fonds ist weiterhin vor allem unser
AlgoVest — Multi Strategy C zu erwahnen. Kaum ein Fonds in dieser Kategorie
kann ihm im ersten Quartal 2026 das Wasser reichen.
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Deutsche Aktien System
—— |QAM Market Timing Europe (bis 02/21)
—— Deutsche Aktien Systematic Invest

Greiff Syst. Allocation Fund (bis 12/23)
—— iQ Global

HMT EuroAktien VolControl (ab 01/22)

sentix Risk Return -A- R (ab 01/23)
e DEPOT

Stand: — apano Global Systematik R (ab 01/23)
31.03.2026 Algovest Multi Strat. C (ab 01/24)

Mit diesem Fondsdepot wollen
wir Ihnen aufzeigen, wie Sie
mit einer gleich gewichteten
Kombination verschiedener An-
lagestrategien im Fondsge-
wand mittel- bis langfristig Kri-
sen meistern und Chancen
nutzen koénnen.

Jeder Fonds im Fondsdepot
wendet eine eigene Strategie
an, um Korrekturen auf den Ak-
tienmarkten abzufedern und
Chancen zu nutzen.

DAS KRISENFESTE FONDSDEPOT

Mit fiinf Fonds durch die Coro-
nakrise: Webinar-Aufzeichnung
mit Werner Krieger

Grafik 1: Wertentwicklung des
Fondsdepots und der einzel-
nen Fonds

Quelle: eigene Berechnungen,
Stand 31.03.2026
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Das krisenfeste Fondsdepot

Fondsdaten Performance

Fonds ISIN Anlageschwerpunkt 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Deutsche Aktien System A
|www.torendo-capital.de

Greiff Systematic Allocation R o

LU1687254851 |Deutschland -6,36% 3,07% -8,52% -2,61% 4,62% 34,88% 2,12%

DE00OA2JN5C2  (Europa + USA -8,09% 12,69% -22,00% 1,52%
www.greiff- ic.de

_— 1)
IQAM Market Timing Europe ATO000A1ACK3 |Europa -28,33% | 2,06%

iQ Global
www gfa-vermoegensverwaltung.de

LU1327105620 |Weltweit -3,85% 11,58% -9,71% 6,90% 11,03% 5,63% 0,73%

Deutsche Aktien Systematic Invest A LU1914900888
www.gfa-vermoegensverwaltung.de
HMT Euro Aktien VolControl R ?
www.hmt-ag.de

[Sentix Risk Return -A- R *
|www.sentix-fonds.de
[Apano Global Systematik R 3
www.apano.de

AlgoVest - Multi Strategy ¢ *
[www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Deutschland 575% | 1579% | -21,79% | -9,56% | -4,84% | 2357% | 2,22%

DEO0OA2PS196 |Europa - - -9,91% 11,07% 8,58% 11,79% -1,78%

)
DEOOOA2AMPEY  |Weltweit - - - 5,15% 6,94% 11,13% -0,95%

DEOOOAL4UWW2 |Weltweit - - - 7,39% | 11,58% | 7,40% | -0,32%

LU2485152016 |Weltweit - - - - 10,39% 7,55% 2,28%

Daten bis 31.03.2026 Wertentwicklung Depot:  -7,78% 10,23% -13,85% 2,84% 6,90% 14,56% 0,61%

" bis Februar 2021, 3 ab Januar 2022, 3 ab Januar 2023, 4 bis Dezember 2023, s ab Januar 2024

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung der einzelnen Fonds werden Fonds vorgestellt, die im
Rahmen des verwendeten Fondsdepots in unterschiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden.
Dies kann eine Vermogensverwaltung oder ein strukturiertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein. Die Darstellung
der Fonds stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Fonds dar, sondern dient nur der allgemeinen
Information. Fiir die Ausfiihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewéhr.

Und so ist er auch in unserem Fondsdepot insgesamt der Spitzenreiter zum
Ende des abgelaufenen Quartals — wobei die ersten drei Platze sehr eng zu-
sammen liegen.

Natdrlich ist die aktuelle Betrachtung gerade jetzt eine Momentaufnahme.
Zu ungewiss ist der weitere Verlauf des Iran-Konflikts abzuschatzen. Eines
ist jedoch gewiss. Sollte der Konflikt langer anhalten, so wird er konjunkturell
seine Bremsspuren hinterlassen. Und in Phasen einer langer anhaltenden
Stagflation oder gar Rezession werden die breiten Aktienmarkte weiter ab-
geben miissen. Ubergeordnet gehen wir jedoch davon aus, dass sich Trump
aufgrund der anstehenden Zwischenwahlen im November keinen langeren
Konflikt und eine daraus entstehende Gefahr einer Rezession leisten kann.

Tabelle 1: Wertenwicklung des
Fondsdepots und der einzelnen
Fonds zum 31.03.2026 seit
Auflage des Depots 01.01.2020

Quelle: eigene Berechnungen,
Stand 31.03.2026
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Dividendenstrategie

Europas Dividenden liefern 41 Prozent
der Gesamtrendite — und das ohne

Wachstumsstory

Der Home Bias ist zuriick, aber aus den falschen Griinden.Wer 2026 auf
Europa setzt, sollte nicht auf fiskalische Wunder warten, sondern auf das,
was der Kontinent verlasslich liefert: Dividenden, defensive Sektoren und
Diversifikation.

Es ist das langweiligste Argument fiir europaische Aktien — und vielleicht
das starkste: Wer in den letzten zehn Jahren in den MSCI Europe investiert
war und die Dividenden reinvestiert hat, erzielte eine Gesamtrendite, die die
reine Kursentwicklung um satte 30 Prozentpunkte tbersteigt.

In den USA waren es im gleichen Zeitraum nur 13 Prozentpunkte. Dividenden
machen in Europa schlicht 41 Prozent der langfristigen Gesamtrendite aus —
in den USA, deren Markt von ausschittungsarmen Technologieriesen domi-
niert wird, lediglich 15 Prozent.

Der Home Bias kehrt zuriick — diesmal mit Zahlen

Europaische ETF-Anleger haben 2025 ihren Home Bias wiederentdeckt, und
die Flowdaten sind eindeutig. Die kombinierten Zufllisse in Europe Large Cap
und Eurozone Large Cap UCITS ETFs haben im vergangenen Jahr die Zufliisse
in US-Produkte Ubertroffen, bei einer deutlich kleineren Asset Basis. Europe
Large Cap und Eurozone Large Cap vereinen zusammen rund 250 Milliarden
Dollar an verwalteten Vermdgen; US-Large-Cap-ETFs kommen auf Gber 600
Milliarden Dollar. Dennoch floss mehr Geld nach Europa als in die USA.

Im Februar 2026 allein sammelten Dividendenstrategien innerhalb europai-
scher UCITS-ETFs netto 4,8 Milliarden Dollar ein. Unter allen Stilfaktoren —
Value, Momentum, Multi-Faktor, Growth, Volatilitat, Qualitat — dominieren
Dividendenstrategien 2025 mit Abstand, mit 2,7-fachem Vorsprung gegenlber
dem nachstplatzierten Faktor Value.

Der Grund liegt nicht in einem plétzlichen Enthusiasmus fiir europaische
Wachstumsfantasien. Er liegt im Gegenteil: Im Zuge handelspolitischer Span-
nungen, des Iran Kriegs und anhaltender Volatilitat suchen Anleger Stabilitat,
und finden sie in europaischen Dividendentiteln.

Anlagestrategie

Marcus Weyerer

Marcus Weyerer, CFA, ist bei
Franklin Templeton als Senior
ETF Investment Strategist,
EMEA tatig.

Zuvor hielt Marcus Weyerer
eine dhnliche Position bei
Wisdom Tree inne. Bis 2016
war er bei Intesa Sanpaolo in
London als Geldmarkthandler
und in der Betreuung interna-
tionaler Firmenkunden im
Treasury der Bank tatig. Davor
arbeitete er in verschiedenen
Positionen bei der Commerz-
bank AG und der ersten Rosen-
heimer Privatbank.

Marcus Weyerer hat an der
Frankfurt School of Finance &
Management sowie an der
University of New South Wales,
Sydney, studiert und halt einen
Bachelor of Science in Busi-
ness Administration sowie
einen Master of Science in
Finance & Capital Markets.
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Was Europa 2026 nicht ist — und warum man trotzdem
investieren sollte

Es ware unehrlich, das Gewinnwachstum europaischer Unternehmen schon-
zureden. Die Prognosen flir den Stoxx 600 begannen das Jahr 2025 bei er-
warteten +11 Prozent fiir das vierte Quartal — und wurden im Laufe des
Jahres systematisch nach unten revidiert, bis zuletzt auf -4 Prozent. Die tat-
sachliche Saison lief besser als befiirchtet und endete bei rund -0,4 Prozent
— aber das ist kein Wert, der Begeisterung auslost.

Das Muster ist bekannt: Analysten starten das Jahr mit zweistelligen Pro-
zentwerten Gewinnwachstum als Basisannahme. Im Durchschnitt der letzten
Jahre wurden diese Schatzungen im Jahresverlauf um 8 Prozentpunkte nach
unten korrigiert. Bleibt das auch 2026 so, landet Europa am Jahresende bei
realem Gewinnwachstum von rund 3 Prozent. Das ist kein Rezessionssignal,
aber auch keine Grundlage fiir Euphorie.

Die strukturellen Bremsen sind real: fehlende KI-Champions (ASML als weit-
gehend singulare Ausnahme), rigide Arbeitsmarkte, demografischer Gegen-
wind, hohe staatliche Transferquoten. Das KGV des Stoxx 600 liegt aktuell
beirund 17-18, jenes des S&P 500 bei 24. Dieser Abschlag ist nicht irrational,
er ist verdient.

Daher: Wer Europa mit dem Argument kauft, diesmal werde es wirklich anders,
der spielt ein riskantes Spiel. «Dieses Mal ist alles anders» gilt als teuerste
Uberzeugung in der Finanzbranche. Der seridsere Ansatz ist ein anderer:
Europa nicht wegen seiner Wachstumsstory kaufen, sondern trotz ihrer Ab-
wesenheit.

Das 500-Milliarden-Paket als Joker — aber erst im zweiten
Halbjahr

Es gibt einen Wildcard-Faktor fiir 2026, der Europa von friheren Enttau-
schungsjahren unterscheidet: fiskalische Impulse in einem bisher unbekann-
ten Ausmaf3. Deutschlands 500-Milliarden-Sondervermogen fiir Infrastruktur
und Verteidigung ist das prominenteste Beispiel. Hinzu kommen noch nicht
vollstandig abgerufene RRF-Mittel (Recovery and Resilience Facility) der EU
aus der Corona-Ara.

Der Haken: Diese Impulse schlagen erst mit Verzogerung auf Unternehmens-
gewinne durch. Realistischerweise in Zahlen sichtbar — erst im zweiten Halbjahr
2026. Wer auf Quartalszahlen wartet, um dann zu kaufen, diirfte zu spat sein.

@ FRANKLIN
Rt2- TEMPLETON
Bei Franklin Templeton dient
alles, was wir tun, einem einzi-

gen Zweck: bessere Ergebnisse
flir unsere Kunden zu erzielen.

Wir bringen eine einzigartige
Auswahl an Investmentspezia-
listen zusammen, welche tber
ein umfangreiches Fachwissen
bezlglich Anlageklassen, Anla-
geinstrumenten und Weltregio-
nen verflgen. Als einer der
grofsten unabhangigen Vermo-
gensverwalter der Welt haben
unsere Starke und unsere Fa-
higkeiten dazu beigetragen,
uns zu einem verlasslichen
Partner fur private und institu-
tionelle Anleger rund um den
Globus zu machen. Investitio-
nen in neue Technologien, wie
KI und Blockchain, ermdgli-
chen es uns, Innovationen zu
nutzen und die Resultate fur
Anleger zu optimieren.

Bei uns steht der Kunde im Mit-
telpunkt. Wir bieten passende
Anlageloésungen und ebenso
zuverlassigen wie personlichen
Service. Auch deshalb zahlen
wir zu den vertrauenswiirdigs-
ten Namen in der Vermogens-
verwaltung.
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Dividenden als Eintrittsticket: 4,23 Prozent Rendite gegen
1,3 Prozent in den USA

Wer Europa spielen will, ohne auf den fiskalischen Beweis zu warten, findet
in Dividendenstrategien einen strukturell robusten Einstieg. Der Renditevor-
sprung gegeniiber anderen Markten ist dabei treffend durch Landerdaten be-
legt (Stand: 18. Marz 2026, Bloomberg/MSCI):

Italien: 5,0 % — Norwegen: 4,6 % — Spanien: 4,2 % — Finnland: 3,8 % —
Grofsbritannien: 3,3 % — Frankreich: 3,3 % — Deutschland: 3,0 % — Schweiz:
3,0 %. Zum Vergleich: USA: 1,3 % — Japan: 2,2 %

Kein anderer entwickelter Markt liefert auch nur annahernd die Dividenden-
dichte europaischer Unternehmen. Das liegt an einer echten Dividendenkultur,
und ein wenig wohl auch an mangelnden Reinvestitionsmdglichkeiten: Euro-
paische Konzerne in Sektoren wie Energie, Versicherungen, Gesundheit und
Telekommunikation zahlen stabile, wachsende Dividenden — unabhangig da-
von, ob der DAX im nachsten Quartal steigt oder fallt.

Vier Sektoren tragen liber 75 Prozent — und das ist kein Zufall

Was eine gut konstruierte europaische Dividendenstrategie auszeichnet, zeigt
sich in der Sektorallokation. Die vier dominierenden Sektoren einer qualitats-
orientierten Dividendenstrategie vereinen bereits tiber 75 Prozent des Index:

- Finanzwesen: 37,4 % — davon 19 % Versicherungen, nur 6 % Banken

«  Kommunikationsdienste: 17,5 % — Abonnements, wiederkehrende
Geblihren, preisunelastisch

«  Gesundheitswesen: 11,1 % — nicht-zyklisch, wenig energieabhangig

« Energie: 9,5 % — direkter Gewinnhebel bei hdheren Olpreisen

Die Ubergewichtung des Versicherungssektors gegeniiber Banken ist auf-
schlussreich: Versicherer generieren stabile, planbare Cashflows Uber Pra-
mieneinnahmen — unabhangig von Konjunkturzyklen. Banken hingegen pro-
fitieren aktuell von der steileren Zinskurve (was der Fristentransformation
hilft), bringen aber héhere Zyklizitat mit.

Bemerkenswert: Der IT-Sektor macht gerade einmal 0,5 Prozent des Portfolios
aus. Das bedeutet: Diese Strategie ist strukturell immun gegen KI-Bewer-
tungskorrekturen in den USA und lauft zu einer Zeit, in der genau diese Kor-
rekturen ein reales Risiko darstellen.

Krisentest bestanden: -2 % statt -6 %

Theorie ist das eine. Der Krisentest ist das andere. Im Verlauf des USA/Iran-
Kriegs (ab Ende Februar 2026) verlor der breite MSCI Europe rund 6 Prozent.
Eine qualitatsorientierte europaische Dividendenstrategie verlor im gleichen
Zeitraum lediglich 2 Prozent — und hat seitdem ins Positive gedreht, wahrend
der Markt noch im Minus liegt.
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Das ist kein Einzelfall. Uber sechs Krisen hinweg gemessen — Brexit, US/China-
Handelskonflikt, Covid-19, Russland/Ukraine-Krieg, Liberation Day, USA/Iran-
Krieg — hat eine Qualitatsdividendenstrategie in keinem einzigen Fall deutlich
mehr verloren als der breite europdische Markt. In drei der sechs Ereignisse
war der Riickgang deutlich geringer. Das arithmetische Ergebnis: Wer in Ab-
schwiingen weniger verliert, muss in der Erholung weniger aufholen und hat
die Chance, (iber Zeit eine Uberrendite zu akkumulieren.

Das bestatigen die Langfristdaten: Kumuliert Gber fiinf Jahre schlagt eine qua-
litatsorientierte europaische Dividendenstrategie den MSCI Europe IMI ex REITs
um mehr als 20 Prozentpunkte (94,59 % vs. 73,98 % kumuliert, Stand: 28.
Februar 2026). Die annualisierte Outperformance betragt tiber ein Jahr 8,1 Pro-
zentpunkte, Uber drei Jahre 4 Prozentpunkte — bei gleichzeitig deutlich niedri-
gerer Volatilitat (Standardabweichung lber fiinf Jahre: 9,40 % vs. 12,13 %).

Das Qualitatsproblem reiner Dividendenstrategien

Eine Warnung verdient explizite Erwahnung: Nicht jede Dividendenstrategie
ist gleich konstruiert. Wer ausschliefdlich nach Dividendenrendite selektiert,
landet oft in Unternehmen, die ihre Ausschittung aus der Substanz oder tber
Fremdkapital finanzieren — die berihmten Yield Traps. Solche Unternehmen
zahlen hohe Dividenden, weil ihre Aktienkurse gefallen sind und nicht, weil
ihre Cashflows stark sind.

Ein robusteres Konstruktionsprinzip verknipft Dividendenhistorie (z.B. stei-
gende oder stabile Dividende in mindestens vier der letzten flinf Jahre) mit
Qualitatskriterien: Eigenkapitalrendite, Ertragsvariabilitat tGber funf Jahre,
Cash-Flow-Rendite auf Vermogen sowie Verschuldungsgrad. Diese vier Kenn-
zahlen sind dabei kein willkUrlicher Filter — sie decken alle drei Teile des Un-
ternehmensabschlusses ab: Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Cashflow-
Statement.

Fazit: Nicht wegen Europa — sondern mit Europa

Die Ausgangslage fiir Europa 2026 ist ambivalent: Bewertungsvorteil vor-
handen, Gewinnwachstum enttauschend, fiskalische Impulse strukturell viel-
versprechend aber noch nicht in Zahlen sichtbar. Und niemand weiss, ob sich
diese Impulse wirklich tiberzeugend auf die Unternehmensgewinne durch-
schlagen. Wer auf den Beweis wartet, kauft zu spat.

Dividendenstrategien sind in diesem Umfeld ein interessanter Einstiegsme-
chanismus: Sie liefern laufenden Ertrag (4,23 % Dividendenrendite vs. 2,71
% im Marktindex), bieten strukturellen Drawdown-Schutz und sind in der his-
torisch unwahrscheinlichen, aber nicht ausgeschlossenen Variante eines ech-
ten europaischen Aufschwungs iber ihren Qualitatsfilter ebenfalls positioniert,
um davon zu profitieren.
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Man muss Europa nicht mdgen, um in europaische Dividendentitel investiert
zu sein. Man muss nur verstehen, dass 41 Prozent der Gesamtrendite euro-
paischer Aktien ber die letzten zehn Jahre aus Ausschiittungen stammten,
und dass dieser Anteil mit keiner Wachstumsstory verwechselt werden sollte,
sondern mit dem ist, was er ist: strukturelle Rendite aus stabilen Cashflows.
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Hohe Volatilitat bei Gold und Silber

Wie Anleger die Edelmetalle
richtig einsetzen

Gold gilt als klassisches Mittel der Wertaufbewahrung. Denn sein Wert
hat sich im Laufe der Jahrhunderte und Jahrtausende erhalten. Das ver-
deutlicht zum Beispiel der Gold-Suit-Index. Der zeigt auf, dass man liber
die Zeit fiir eine Unze Gold in etwa immer einen hochwertigen Herrenanzug
bekommt. Und das ist einer der Griinde, warum das Edelmetall bei Anle-
gern so beliebt ist — denn egal, was passiert, Golderhalt als knappes Gut
langfristig seine Kaufkraft.

Etwas anders ist die Situation beim kleinen Bruder Silber. Es findet auch als
Industriemetall Verwendung und deshalb ist die Nachfrage nach Silber auch
von der konjunkturellen Entwicklung abhangig. Dazu kommen spezielle Ei-
genschaften, die das Metall fiir Photovoltaikanlagen und somit fiir die Ener-
giewende unersetzlich machen.

Spektakulare Wertentwicklung

Gemeinsam ist Gold und Silber aber die zuletzt spektakulare Wertentwicklung.
Seit Anfang 2025 hat sich der Preis von Gold zum Teil mehr als verdoppelt -
und zwar von knapp 2.600 auf tiber 5.500 US-Dollar je Feinunze in der Spitze.
Noch drastischer war es bei Silber: Dessen Preis notierte Anfang 2025 bei
knapp 30 US-Dollar, erreichte dann im Januar dieses Jahres einen Hochst-
stand bei 117 US-Dollar — fast eine Vervierfachung. Ausschlaggebend dafiir
waren enorme Zuflisse von Investoren, angetrieben von der aktuell hohen
Unsicherheit, die von der US-amerikanischen Politik und den enormen geo-
politischen Spannungen ausgeht. Laut dem World Gold Council investierten
Anleger und Notenbanken im vergangenen Jahr den Rekordwert von 154 Mil-
liarden US-Dollar in Goldbarren und -miinzen.

Gold und Silber mit eingeschrankter Stabilitatsfunktion

,Die daraus resultierende Wertentwicklung hat dafilir gesorgt, dass das Inte-
resse der Anleger an Gold und Silber massiv zugenommen hat®, hat Klaus
Porwoll, Griinder und Inhaber der unabhangigen Berliner Honorar-Finanzbe-
ratung PecuniArs, beobachtet. ,Doch Anleger sollten ein Investment in Gold
oder Silber auch richtig einordnen kénnen, bevor sie dort ihr Geld investieren.”
So gibt es — neben der Wertaufbewahrungsfunktion von Gold — grundsatzlich
einen guten Grund, warum Anleger Gold oder Silber ihrem Portfolio beimi-
schen: Die beiden Edelmetalle korrelierten in der Vergangenheit nicht eins
zu eins mit Aktien.

Klaus Porwoll

Klaus Porwoll ist einer von 200
in Deutschland tatigen unab-
hangigen Honorar-Finanz-
beratern und hat sich auf die
Betreuung von Firmeninha-
bern, Unternehmern, Ge-
schaftsflihrern, Selbstandigen
und Freiberuflern spezialisiert.

Seit 1994 fiihrt er seine Kun-
den mit Ruhe und Klarheit
durch alle Hohen und Tiefen
des Marktes und gibt seine
Erfahrungen gerne an neue
Kunden weiter.
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,Das heifst, dass eine Beimischung dieser etablierten Sachwerte zumindest
in der Vergangenheit ein Portfolio vor allem in turbulenten Marktphasen sta-
bilisieren konnte®, erklart Porwoll. ,,Anleger missen aber bedenken, dass
diese Funktion als Portfoliodiversifikator und -stabilisator zuletzt ein paar
Risse bekam.” Denn nach dem sagenhaften Anstieg des Goldpreises kam es
zuletzt zu heftigen Kursschwankungen. Ende Januar brach der Goldpreis in
klirzester Zeit um fast 1.000 Dollar ein. Der Preis von Silber schwankte zuletzt
ebenfalls erheblich. Mitte Marz notiert er bei rund 80 US-Dollar und damit
etwa 32 Prozent unter seinem Hochststand von Ende Januar.

Breite ausgewogene Vermogensstruktur als Basis

Es scheint so, als seien die beiden Metalle zuletzt zu Spekulationsobjekten
geworden, und damit missen Anleger auf kurze Sicht mit erheblichen Preis-
schwankungen rechnen®, folgert Porwoll. Anleger sollten also nicht davon
ausgehen, dass Gold und Silber allein ein Portfolio stabilisieren. ,,Ich kann
deshalb nur davon abraten, die beiden Metalle als alleinige oder als maf3-
gebliche Grundlage der Vermdgensstrukturierung zu verwenden®, warnt der
erfahrene Honorarberater. Dazu muss man bedenken, dass die beiden Metalle
— anders als Aktien oder Anleihen — keine laufenden Ertrage liefern. ,,Und
wenn man sich die Rendite von Gold langfristig und inflationsbereinigt an-
schaut, dann kommt man ebenfalls zu dem Ergebnis, dass Aktien letztlich
die attraktivere Anlage sind“, so Porwoll.

Anleger muissen sich seiner Ansicht nach stattdessen breiter aufstellen und
brauchen eine ausgewogene Vermaogensstruktur, um auch turbulente Phasen
an den Markten Gberstehen zu konnen. Grundsatzlich empfiehlt er eine Anlage
in Aktien und Anleihen, am besten global diversifiziert tiber kostenglinstige
Exchange Traded Funds als Fundament fiir ein resilientes Portfolio. ,,Wer
dann - vielleicht aus emotionalen Griinden — Gold oder Silber beimischen
mochte, kann das natirlich tun, meint der Anlageprofi weiter. ,,Das sollten
aber nicht mehr als fiinf bis zehn Prozent des Portfolios sein.*

Gold- und Silbermiinzen fiir den Notfall

In diesem Fall empfiehlt er eine Mischung aus Exchange Traded Commodities
(ETCs), die physisch hinterlegt sind und die Preisentwicklung der beiden Me-
talle nachbilden, sowie echte Mlinzen und Barren. Letzteres ist vor allem fiir
jene Anleger ratsam, die Gold und Silber als ultimative Versicherung fir den
schlimmsten Fall im Portfolio haben wollen. ,Hier ist es besser, Gold und
Silber in handelbarer Form zu besitzen®, so Porwolls Fazit.

Pecuni

strategic financial planning

Die PecuniArs Gesellschaft fiir
strategische Anlageberatung
mbH mit Sitz in Berlin ist eine
unabhangige strategische
Vermdgensverwaltung.

Seit 1994 begleitet der
geschaftsfiihrende Gesell-
schafter Klaus Porwoll Unter-
nehmer, Selbststandige, Frei-
berufler und Privatiers bei der
strategischen Strukturierung
und langfristigen Steuerung
ihres Vermogens. Der Fokus
liegt dabei auf der professio-
nellen Verwaltung gehobener
sechs- bis siebenstelliger Port-
folios.

Auf Basis transparenter,
wissenschaftlich fundierter
Strategien schafft PecuniArs
eine klare Vermogensarchitek-
tur, die auf Vermdgensaufbau,
Werterhalt und finanzielle
Stabilitat Gber alle Marktpha-
sen hinweg ausgerichtet ist. Als
zugelassener Honorar-Anlage-
berater (gemafs § 34h GewO)
formuliert Porwoll Anlagestra-
tegien frei von Interessenkon-
flikten: Das Unternehmen
verkauft keine Finanzprodukte
und erhalt keine Provisionen,
sondern wird ausschliefilich
durch den Mandanten vergltet.
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Warum der Fruhjahrsputz im
Depot so wichtig ist

» Das Friihjahr ist immer ein guter Zeitpunkt fiir den Kehraus

o Das gilt auch fiir das eigene Depot

e Denn aufgrund von Marktbewegungen verandert sich die
Zusammensetzung des Portfolios laufend

e Was Anleger beachten sollten

In den vergangenen Jahren ging es an den Aktienmarkten — zugegebener-
mafsen mit einigen Riicksetzern — fast nur nach oben. Doch nicht fiir alle
Aktien gleichermafden. Wahrend beispielsweise Ristungsaktien, Techwerte
sowie KI-Titel grofstenteils kraftig zulegten, lief es flr viele andere Einzeltitel,
etwa aus den Branchen Biotech, Industrie und vor allem Automobile deutlich
weniger gut. Und selbst mit grofsen Unternehmensnamen waren Anleger vor
zum Teil heftigen Kursverlusten nicht gefeit.

Was also tun? ,,Wenn es keine begriindete Aussicht auf eine Kursverbesserung
gibt, sollten sich Anleger von den Verlustbringern im Depot trennen®, empfiehlt
Prof. Dr. Rolf Tilmes, Vorstandsvorsitzender des Financial Planning Standards
Board Deutschland e.V. (FPSB Deutschland). Das Friihjahr ist seiner Empfeh-
lung nach generell ein guter Anlass, sein Depot mal wieder genauer unter die
Lupe zu nehmen und gegebenenfalls auszumisten — quasi ein Friihjahrsputz
fiir die eigenen Finanzen.

Kursrutsch schwer aufzuholen

,S0 wie zuhause die Wohnung oder das Haus sollte man deshalb auch regel-
mafsig sein Depot aufraumen — und sich gegebenenfalls von Wertpapieren
trennen®, sagt Prof. Tilmes. Denn Anleger sollten sich vor Augen halten, dass
grofsere Kursriickgange oft nur schwer aufzuholen sind. Eine Aktie, die bei-
spielsweise 50 Prozent ihres Wertes verloren hat, muss um satte 100 Prozent
steigen, um nur den Einstandspreis wieder zu erreichen.

Wichtig ist es jedoch vor allem, regelmafdig fiir Balance im Depot zu sorgen.
Und das betrifft ausdricklich nicht nur die Verlustbringer, sondern auch die
Gewinner. ,Anlagen, die besonders gut gelaufen sind, sollte man in bestimm-
ten Abstanden wieder reduzieren", rat Prof. Tilmes. Im Fachjargon nennt man
das ,,Rebalancing®.

Prof. Dr. Rolf Tilmes

Prof. Dr. Rolf Tilmes, CFP®,
HonCFEP, ist der Vorstands-
vorsitzende des Financial Plan-
ning Standards Board Deutsch-
land e.V. (www.fpsh.de).

Aufserdem ist er Academic Di-
rector Finance, Wealth Manage-
ment & Sustainability Manage-
ment an der EBS Executive
School in Oestrich-Winkel.

Seit 2005 ist er Geschaftsfih-
rer am Institut fir Private We-
alth Management GmbH und
seit 2000 Gesellschafter und
Vorstandsmitglied bei der
Hoesch Group AG.
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Ohne diese regelmafdige Anpassung lauft man Gefahr, plétzlich im Depot eine
ganz andere Gewichtung zu haben als die, die urspriinglich geplant war und
zu den eigenen Anlagezielen und zur eigenen Risikoneigung passt.

,Ein weiterer Anlegerfehler ist es, nur nach dem kurzfristigen Gewinn zu trach-
ten® sagt der FPSB-Vorstand. Viele private Investoren wiirden haufig im Nach-
hinein die gut gelaufenen Produkte kaufen. Tilmes warnt vor solch einem
Trendhopping, also Trends hinterherzulaufen. ,,Man sollte sich auf keinen Fall
nur von der bisherigen Performance leiten lassen.” Dennoch sollten natirlich
die aktuellen Marktentwicklungen nicht aufser Acht gelassen werden.

Ausbalancierte Mischung von Vermégenswerten

Und das bedeutet derzeit, dass einer breit gestreuten und flexibel anpassbaren
Anlagestrategie eine noch hohere Bedeutung zukommt als bislang. ,,Die beste
Form des Risikomanagements ist eine ausbalancierte Mischung von Vermé-
genswerten, die in verschiedenen Borsen- und Konjunkturphasen nicht mit-
einander korrelieren®, erlautert Tilmes, der neben seiner Vorstandstatigkeit
auch Academic Director Finance, Wealth Management & Sustainability Ma-
nagement an der EBS Executive School in Oestrich-Winkel ist.

Er hat beobachtet, dass sich bei vielen privaten Investoren die Portfolios im
Laufe der Jahre zu einem wahren Sammelsurium aus Gelegenheitskaufen
entwickelt haben, die langst nicht mehr dem Risikoprofil und den Anlagezielen
entsprechen. Auch deshalb kann es bei dem Friuhjahrscheck Sinn machen
kann, zu Gberprifen, ob die urspriinglich gewahlte Vermdgensstrukturierung
grundsatzlich noch passt. So kénnen sich im Leben des Anlegers neue Situa-
tionen ergeben, die eine hohere Risikoaversion oder andersherum eine gro-
f3ere Risikofreude ermdéglichen.

Unterstitzung durch einen Professional

Gerade in diesem derzeit sehr komplexen und herausfordernden Marktumfeld
ist dabei eine qualifizierte Finanzberatung extrem wichtig. Wie sieht es mit
Risikotragfahigkeit und Risikobereitschaft aus, mit der Depotstruktur und den
anfallenden Gebiihren? Hier kann und sollte ein Finanzplaner helfen. Denn
die Antworten auf die wichtigsten Fragen zu Risiken und zur Rendite bilden
schliefdlich die Grundlage fir eine erfolgreiche Geldanlage. Die vom FPSB
Deutschland zertifizierten CERTIFIED FINANCIAL PLANNER-Professionals
kdénnen Sparern und Anlegern beim grofsen Reinemachen dabei helfen, das
Depot zu optimieren und die Vermdégensstruktur an die individuellen Bed(irf-
nisse anzupassen.

FP’B DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

Das Financial Planning Stan-
dards Board Ltd. - FPSB ist ein
globales Netzwerk mit derzeit
29 Mitgliedslandern und tber
236.000 Zertifikatstragern.
Dessen Ziel ist es, den weltwei-
ten Berufsstandard fiir Finan-
cial Planning zu verbreiten und
das offentliche Vertrauen in
Financial Planner zu férdern.

Das Financial Planning Stan-
dards Board Deutschland e.V.
(FPSB Deutschland) mit Sitz in
Frankfurt/Main gehort seit
1997 als Vollmitglied dieser
Organisation an. Zentrale Auf-
gabe des FPSB Deutschland ist
die Zertifizierung von Finanz-
und Nachfolgeplanern nach
international einheitlich defi-
nierten Regeln. Wichtige Giite-
siegel sind der CERTIFIED
FINANCIAL PLANNER®-
Professional, der CERTIFIED
FOUNDATION AND ESTATE
PLANNER, der EFPA European
Financial Advisor® EFA und der
CGA® CERTIFIED GENERATI-
ONS ADVISOR. Der FPSB
Deutschland hat ferner den An-
spruch, Standards zur Metho-
dik der ganzheitlichen Finanz-
beratung zu setzen.

Dafilir arbeitet er eng mit Regu-
lierungs- und Aufsichtsbehor-
den, Wissenschaft und For-
schung, Verbraucherschiitzern
sowie Presse und interessierter
Offentlichkeit zusammen. Ein
weiteres Anliegen des FPSB
Deutschland ist die Verbesse-
rung der finanziellen Allge-
meinbildung.
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Termine

VEREINIGUNG

TECHNISCHER ANALYSTEN
DEUTSCHLANDS EV.

Die 1992 als gemeinnitziger Verein gegriin-
dete Vereinigung Technischer Analysten
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche
Landesverband der International Federation
of Technical Analysts (IFTA), dem internatio-
nalen Dachverband mit Sitz in USA, dem welt-
weit etwa 7.000 Technische Analysten ange-

hoéren. In den neun Regionalgruppen der VTAD e. V. werden regelmafsig

Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte

Privatanleger teilnehmen kdnnen. Gaste sind immer herzlich willkommen.

Die Erstteilnahme an einem Vortrag/Treffen ist bei vorheriger Anmeldung (E-

Mail) kostenfrei. Die Kostenbeteiligung von 30 € berechnen wir unseren

Gasten erst ab dem zweiten Besuch. Fiir VTAD-Mitglieder ist die Teilnahme
kostenfrei bzw. schon im Mitgliedsbeitrag von 10 € p. M. (Jahresbeitrag 120
€) enthalten. Weitere Informationen finden Sie unter: www.vtad.de

Aktuelle Marktlage. GroBe Korrektur oder

04.05.2026 | Hannowver Kaufgelegenheit? Murat Ors
04.05.2026 | Berlin Wir traden wie ein Hedgefonds Vassil Lolov
05.05.2026 | Hamburg Folgt...

05.05.2026 | Erankfurt Zyklizitat und Saisonalitdt - Ausblick 2026 Kersten Wdhrle

07.05.2026 | Leipzig

Die Married Put"-Strategie — Hohe Renditen bei voller

Gerd Ackermann

nar

Sicherheit
11.05.2026 | Ereiburg Wir traden wie ein Hedgefonds Dr. Vassil Lolov
VTAD Webi-
13.05.2026 1B TBA

13.05.2026 | Minchen

) . Karin Roller, Christian
5-Punkte-Plan meets Fibonacci

Schlegel

19.05.2026 | Dasseldorf

Edelmetalle — Warum sie in jedes Portfolio gehoren —
Geschichte, Strategien und Ausblick

Marco Freund|

21.05.2026 | Mirnberg

Optionshandel in der Praxis Marcus Ruhnau

21.05.2026 | Stuttgart

Echter Voorteil fiar Anleger - Intermarket fiir

Fortgeschrittene TradingBrothers

VTAD Webi-

Thomas Obermeier &

26.05.2026 IB Trading_trifft deutsche Steuerlogik o

nar Dominik Schroter
01.06.2026 | Hannover TBA TBA
02.06.2026 | Frankfurt Einanzmarkte - wie wird das zweite Halbjahr Robert Rethfeld

04.06.2026 | Leipzig

Zwischen Setup und Ausfihrung_ liegt der Mensch Die

unsichtbare Variable im Trading — und warum sie deine Manuela Grabow

Performance bestimmt

08.06.2026 | Berlin

Zyklizitdt & Saisonalitdt - Ausblick 2026 Kersten Wéhrle

09.06.2026 | Hamburg

Die "Married Put” Strategie - Hohe Renditen mit Aktien
- Gerd Ackermann
und Optionen
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Haftungsausschluss

Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswiirdig erachtet. Eine Gewahr hinsichtlich
Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationen besteht jedoch nicht. Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme
und Gewahrleistung wird fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen. Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter
veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr. Die hier veréffentlichten oder ander-
weitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen begriinden keinerlei Haftungsobligo. Ausdriicklich weisen
die Herausgeber und die Redaktion auf die im Wertpapiergeschaft erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffent-
lichter Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung oder die der jeweiligen Autoren und Redakteure reflektieren. Fiir alle
Hyperlinks gilt: Die logical line GmbH sowie die kurs plus GmbH erklaren ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf die
Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distanzieren sich die logical line GmbH und kurs plus
GmbH von den Inhalten aller verlinkten Seiten und machen sich deren Inhalte ausdricklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fir alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder verborgen, und fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen
diese Hyperlinks fiihren.
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