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Navigieren im Auge des
geopolitischen Sturms

Lange Zeit galten die geopolitischen Risiken als blofse Randnotizen, doch in-
zwischen sind sie mit voller Wucht ins Zentrum des Marktgeschehens gerlickt.
Der eskalierende Konflikt um den Iran und die damit verbundene Unsicherheit
in der Strafse von Hormus haben dazu geflihrt, dass das einstige Negativsze-
nario fiir viele Experten nun zum Basisszenario geworden ist. Mit Olpreisen,
die zeitweise die Marke von 119 US-Dollar tiberschritten haben, erleben wir
eine schmerzhafte ,,Riickkehr der Knappheit”.

Interessanterweise reagieren die Markte auf diese Erschiitterungen mit einer
psychologischen Diskrepanz, die Manfred Hibner treffend als ,,Angst ohne
Angst“ beschreibt. Wahrend das kurzfristige Sentiment deutliche Warnsignale
sendet, bleiben viele professionelle Investoren strategisch erstaunlich ge-
lassen. Dennoch hat sich gezeigt, wie schnell sich Narrative wandeln kdnnen
— vom KI-Hype hin zu einer massiven Sektorrotation in Richtung Substanz-
werte und europaische Aktien.

In dieser Ausgabe erfahren Sie, wie Sie in solch volatilen Zeiten Kurs halten
konnen. Wir beleuchten, warum starke Vermogen gerade jetzt klare, regelba-
sierte Strukturen statt emotionaler Bauchentscheidungen benétigen. Zudem
analysieren unsere Autoren, weshalb China trotz globaler Turbulenzen eine
Uberraschende Widerstandsfahigkeit an den Tag legt und welche Chancen
die Zyklusstrategie fiir eine mogliche Markterholung im April sieht.

Ein Blick auf unsere Fondsliga 2026 zeigt ein spannendes Kopf-an-Kopf-Ren-
nen. Werner Krieger konnte mit dem ,,Deutsche Aktien Systematic Invest”
die Tabellenfiihrung tGbernehmen, wahrend ich mich {iber den Monatssieg
mit dem , AlgoVest Multi Strategy” freuen durfte. Die Ergebnisse fiir Marz
werden in Kurze vorliegen und zeitnah auf der Website des Portfolio Journal
verdffentlicht. Wer nicht warten mochte, bis das Magazin erscheint, findet
auf unserem YouTube-Kanal den aktuellen ,Spielbericht®,
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FONDSLIGA 2026: KOPF-AN-KOPF-RENNEN IM FEBRUAR

FUHRUNGSWECHSEL & MONATSSIEGER (PUNKTGLEICHSTAND) MARKT-TREIBER FEBRUAR
GOLD D

WERNER KRIEGER OLIVER PAESLER AX TECH-WERTE
DEUTSCHE AKTIEN (ALGOVEST MULTI-STRATEGY) (NASDAG-100)
YSTEMATIC INVEST) - E | q " l

+59% +3,0% -23%

Gold und DAX glanzten. Technologieaktien
gaben nach.

TITELVERTEIDIGER FALLT ZURUCK

10,4 % +3,4% N st
WERTZUWACHS YTD MONATSSIEGER FEBRUAR \ RANG 5 (VON RANG 1)

Obemimmt die Tabellenspitze Erzielte das beste Monatser- 40,03 % FEBRUAR

Nach einer Verschnaufpause” rutscht
auf Rang 2 vor. der Titelvertediger ab.

py—

Oliver Paesler
(Chefredakteur)
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Konsequenz statt Bauchgefiihl:

Warum starke Vermogen klare
Regeln brauchen

Wer Verantwortung tragt, weifd: Klare Regeln schaffen Stabilitat — im tagli-
chen Leben ebenso wie bei der Geldanlage. Gerade in Phasen starker Markt-
schwankungen entscheidet nicht Intuition, sondern Struktur dartiber, ob
Vermdgen kontrolliert gesteuert oder von Stimmungen getrieben wird.

Kapitalmarkte schwanken. Nachrichten andern sich taglich. Meinungen gibt
es viele. Den Uberblick zu behalten, ist anspruchsvoll — besonders fiir Anleger,
die Verantwortung nicht nur fiir sich selbst, sondern auch fiir Familie oder Un-
ternehmen tragen. In solchen Phasen braucht es einen Ansatz, der auch unter
Druck stabil bleibt — unabhangig von Stimmungen und Einzelmeinungen.

Regelbasiertes Investieren folgt klar definierten Kriterien. Kauf- und Verkaufs-
entscheidungen entstehen nicht aus spontanen Einschatzungen, sondern aus
Uberprifbaren Signalen. Werden bestimmte Risikoschwellen oder Trendindi-
katoren erreicht, wird das Portfolio angepasst — konsequent und ochne emo-
tionale Verzoégerung. Die Regeln stehen vor der Entscheidung, nicht danach.

Die GFA FINANCIAL PLANNING setzt in ihrer Vermdgensverwaltung seit Jah-
ren auf regelbasierte Strategien mit klarem Schwerpunkt auf Aktieninvest-
ments. Wahrend viele Finanzdienstleister iberwiegend meinungsbasiert agie-
ren, bildet dieser systematische Ansatz eine Ausnahme in der Region. Das
Regelwerk wurde auf Basis wissenschaftlicher Erkenntnisse entwickelt und
ist Fundament der taglichen Arbeit. Im Zentrum stehen sorgfaltig ausgewahlte
Einzelaktien, die regelgestiitzt gesteuert werden.

Der Mehrwert liegt in der Systematik. Risiken werden aktiv gesteuert, indem
die Aktienquote bei entsprechenden Signalen friihzeitig reduziert wird, bevor
grofsere Einbriiche voll wirken. In Erholungsphasen wird sie wieder erhoht.
Dass dieser Mechanismus funktioniert, lasst sich anhand historischer Daten
nachvollziehen: So konnten Verluste im Corona-Crash 2020 sowie wahrend
der Handelskonflikte 2025 im Vergleich zu breit investierten Aktienindizes
begrenzt und anschliefiende Erholungen wiederum genutzt werden.

Fir Anleger bedeutet das Transparenz und Nachvollziehbarkeit. Entschei-
dungen sind reproduzierbar und basieren auf klaren Kriterien statt auf tages-
aktuellen Einschatzungen einzelner Personen. Das reduziert das Risiko von
Fehlentscheidungen, schafft Vertraue, tragt zu Stabilitat bei — und gibt vielen
Anleger mehr Gelassenheit auch in bewegten Marktphasen.

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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Regeln ersetzen Verantwortung nicht, sie geben ihr Struktur. Fir Anleger mit
Weitblick entsteht dadurch ein verlasslicher Rahmen, der Planungssicherheit
mit Anpassungsfahigkeit verbindet. Entscheidend ist am Ende nicht, ob in-
vestiert wird, sondern nach welchen Regeln — und in welche Substanz.

ay/

Vermtﬁgensverwaltung
& Financial Planning +
Y 73 INanci wnw:;‘:,;

Silber im Fokus:

Chance oder
Trendbruch? A

BORSENKRIEGER
Der Finanzpodcast mit Werner Krieger

Der Silberpreis erlebt einen historischen Einbruch — tiber 30 % Verlust in nur zwei Tagen.
Viele Anleger fragen sich: Ist der Silber-Boom vorbei oder entsteht hier gerade eine
seltene Einstiegsgelegenheit?

In dieser Podcast-Folge analysiert unser Borsenkrieger Werner Krieger die Hintergriinde
des dramatischen Preissturzes seit Ende Januar und zeigt, warum es sich nicht um einen
klassischen Nachfrageeinbruch handelt, sondern um einen sogenannten Derivate-Schock.
Wir erklaren verstandlich, wie Margin Calls, Terminmarkte und steigende Zinserwartungen
den Silberpreis kurzfristig massiv unter Druck gesetzt haben.

Gleichzeitig werfen wir einen Blick auf die fundamentalen Treiber: steigende industrielle
Nachfrage, begrenztes Angebot und die besondere Rolle von Silber als Edelmetall und
Industriemetall. Was bedeutet das konkret fiir die zukiinftige Preisentwicklung?

Wir ordnen in dieser Folge ein, ob der aktuelle Riicksetzer eine antizyklische Kaufchance
darstellt und wie Silber sinnvoll in ein diversifiziertes Portfolio integriert werden kann.

ay
Vermdgensverwaltung
y

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

Olpreisschock und ,,Angst
ohne Angst“ an den Markten

Der Olpreisschock infolge der Eskalation im Nahen Osten sorgt fiir neue
Unsicherheit an den Finanzmarkten. Wahrend das Sentiment kurzfristig
deutliche Angstsignale sendet, bleiben professionelle Anleger strategisch
erstaunlich gelassen. Genau in dieser Diskrepanz - einer Art ,,Angst ohne
Angst“ — konnte der Schliissel fiir die nachsten Marktbewegungen liegen.

Strategische Einschatzung (Marz 2026)

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

Makro: Olpreis als neuer Unsicherheitsfaktor

Die geopolitische Eskalation im Nahen Osten hat in den vergangenen Wochen
deutliche Spuren im globalen Konjunkturbild hinterlassen. Vor allem der kraf-
tige Anstieg der Olpreise sorgt dafiir, dass Inflationssorgen wieder starker in
den Vordergrund ricken. Entsprechend hat sich das Bild in den sentix Kon-
junkturindizes zuletzt eingetriibt. In Euroland ist der Gesamtindex wieder in
den negativen Bereich gefallen, wahrend auch in Deutschland die Erwar-
tungswerte deutlich zurtickgingen. Die zuvor sichtbaren Stabilisierungsten-
denzen stehen damit wieder zur Disposition.

In den USA prasentiert sich die aktuelle Konjunkturlage weiterhin robust. Al-
lerdings haben auch hier die Erwartungswerte zuletzt nachgegeben. Dies
deutet darauf hin, dass der Olpreisschock zunehmend als Risiko fiir die weitere
wirtschaftliche Dynamik wahrgenommen wird.

Global betrachtet fallt insbesondere der Riickgang der Erwartungswerte auf.
Diese haben sich deutlich abgeschwacht und reflektieren damit die wach-
sende Unsicherheit tiber die wirtschaftlichen Folgen steigender Energiepreise.

Fir die Notenbanken entsteht damit eine unangenehme Gemengelage: Stei-
gende Energiepreise konnten den Inflationsdruck wieder erhéhen, wahrend
gleichzeitig die konjunkturelle Dynamik an Schwung verliert. Fiir die Kapital-
markte bedeutet dies ein Umfeld, in dem hohe Bewertungen und ein fragiler
Makrotrend zunehmend schwerer miteinander zu vereinbaren sind.

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.

www.portfolio-journal.de 7

Portfolio Journal 03-2026


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)syrnal

Risikoradar: Chancen bei Aktien — Vorsicht bei Rohstoffen

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

Im Aktiensegment tiberwiegen weiterhin die Chancenindikationen, insbeson-
dere bei US-Aktien. Vor allem Technologiewerte weisen nach den jingsten
Kursriickgangen wieder attraktivere Chancen-Risiko-Relationen auf. Deutlich
anders stellt sich die Situation bei den Rohstoffen dar. Sowohl bei Gold als
auch beim Rohol signalisieren die Risikoscores inzwischen erhéhte Rick-
schlagsrisiken. Diese resultieren weniger aus fundamentalen Faktoren, son-
dern vor allem aus einer sehr guten Stimmung sowie einer kurzfristig iber-
dehnten Marktlage.

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

Wo sollte man Chancen suchen?

20

15

10 Hasdag T-Bonds
S&P 500 [ 0.6

0.4
3 ESX50

C51300
01

0.0

Z-Score

USD-IPY
EUR-IPY 00
-0

UL Nikkei Bunds
0.0 01 01 EUR-USD
0.2

0.5

A0 =
g Rehel (Brent)
15 2
-2.0
DAX ESX50 SBP 500 Nasdag Nikkei €Sl 300 Bunds T-Bonds EUR-USD EUR-JIPY USD-IPY Gold Rohal
{8rent)

Grafik 1: sentix-Risikoradar, Stand 07.03.2026, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Saisonalitat: Die ,Iden des Marz“ als méglicher Wendepunkt

Unter saisonalen Gesichtspunkten befindet sich der Aktienmarkt derzeit in
einer Phase, die historisch haufig von erhdhter Volatilitat gepragt ist. Viele
Aktienindizes weisen statistisch eine Schwacheperiode bis etwa Mitte Marz
auf. Erst danach verbessert sich das saisonale Umfeld in der Regel wieder
deutlich.

Ein wichtiger Zeitpunkt in diesem Zusammenhang sind die sogenannten ,,Iden
des Marz“. Dieser Termin fallt traditionell in die Nahe des grofsen Marz-Fu-
ture-Verfalls — dem ersten Freitag nach dem 14. Marz — und markiert haufig
einen Wendepunkt in der Marktstruktur.

Historisch betrachtet folgt auf diese Phase meist eine freundlichere Entwick-
lung der Aktienmarkte im Frahjahr.

sentix ::

Investmenttonds

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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Auch bei Rohstoffen und Edelmetallen zeigen sich typische saisonale Muster.
Wahrend Rohél derzeit weiterhin von einer saisonalen Starkephase unterstuitzt
wird, befindet sich Gold statistisch haufig in einer Konsolidierungsphase,
bevor eine neue Aufwartsbewegung einsetzen kann.

Taktische Signale

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

Die jlingste geopolitische Eskalation hat deutliche Spuren im Anlegerverhalten
hinterlassen. Die Stimmung an den Aktienmarkten ist innerhalb kurzer Zeit
massiv eingebrochen und hat damit ein Niveau erreicht, das statistisch bereits
dem kontraren Bereich zuzuordnen ist. Solche Sentimentextreme bilden
haufig den Ausgangspunkt flir Gegenbewegungen.

sentix Sentiment und Strategischer Bias (Institutionelle) - Aktien Deutschland
. 1 :
il
26000+
25000 (c) sentix GmbH
24000+
23000+
22000+
21000+
20000+
19000+
18000+

17000+

B sentix Sentiment German Equities (Large Caps) H1: -0.435 B sentix Strategic Bias German Equities (Large Caps) 16: 0.25
O German Equities (large caps): 23591 0.4

16000+

15000+

14000+

13000
2023 2024 2025 2026

b A
Grafik 2: sentix Sentiment und Strategischer Bias (Institutionelle) Aktien Deutschland,
Quelle: sentix Asset Management GmbH

Gleichzeitig zeigt sich auf der strategischen Ebene ein bemerkenswertes
Gegenbild: Das mittelfristige Grundvertrauen vieler professioneller Investoren
bleibt erstaunlich stabil — in einigen Bereichen sogar steigend. Diese Kon-
stellation lasst sich aus behavioristischer Sicht treffend als ,,Angst ohne
Angst® beschreiben. Kurzfristig reagieren Anleger emotional auf geopolitische
Risiken, wahrend sie strategisch weiterhin davon ausgehen, dass es sich um
ein Uberschaubares Ereignis handelt.

Genau darin liegt jedoch auch die potenzielle Sollbruchstelle dieser Markt-
phase. Sollten die makrodkonomischen Folgen steigender Olpreise unter-
schatzt werden, kdnnte gerade bei den bislang gelassenen Profiinvestoren
ein Anpassungsbedarf entstehen.

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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Regional zeigen sich ebenfalls interessante Verschiebungen. Wahrend das
strategische Vertrauen in US-Aktien —insbesondere im Technologiesektor —
gestiegen ist, wenden sich Anleger zunehmend von China-Aktien ab. Offenbar
erwarten viele Marktteilnehmer, dass die geopolitische Zuspitzung eher den
USA als Energieproduzenten zugutekommt, wahrend China starker unter
moglichen Versorgungsrisiken leiden kdnnte.

Am Rohstoffmarkt messen wir gleichzeitig extrem ausgepragte Stimmungs-
werte. Besonders beim Ol hat die Stimmung historische Héchststande er-
reicht, wahrend das strategische Grundvertrauen deutlich zurlickgegangen
ist. Eine solche Kombination ist selten nachhaltig und deutet statistisch
darauf hin, dass ein Olpreis-Hoch naher sein kénnte, als es die aktuelle
Nachrichtenlage vermuten lasst.

Zusammenfassung und aktuelle Positionierung

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

Im Aktienbereich bleiben wir derzeit weiter defensiv positioniert, bereiten uns
jedoch auf einen moglichen Wiedereinstieg vor. Die aktuellen Sentimentdaten
deuten darauf hin, dass sich taktische Chancen herausbilden kénnten. Bei
Anleihen haben wir keine Veranderungen vorgenommen. Die Portfolioduration
bleibt weiterhin sehr kurz und liegt unterhalb eines Jahres, da wir im aktuellen
Umfeld kein Gberzeugendes Chance-Risiko-Verhaltnis erkennen.

Im Wahrungsbereich halten wir unverandert an unserer strategischen Erwar-
tung einer Yen-Befestigung fest. Im Rohstoffsegment haben wir bereits im
Februar erste antizyklische Riickkdufe bei Gold und Silber vorgenommen.
Diese Positionen befinden sich weiterhin im Portfolio.

Die kommenden Wochen werden zeigen, ob die aktuelle geopolitische Ver-
unsicherung tatsachlich nur eine kurzfristige Marktirritation bleibt — oder ob
sie sich starker in den makrookonomischen Daten niederschlagt. Gerade rund
um die saisonal wichtige Phase der , Iden des Marz“ kdonnte sich daher ent-
scheiden, ob die Markte in die typische Friihjahrsstarke zurlickfinden.
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Zyklusstrukturanalyse

Erholung im April ?

Wie erwartet kam es im Dax zu einem &ufderst schwachen Start in den Mérz,
woran natiirlich auch die liberraschenden geopolitischen Ereignisse schuld
waren. Die ersten drei Marzwochen waren gepragt von extremer Volatilitat
und erratischen Kursverlaufen. Der Dax verlor in diesem Zeitraum in der
Spitze knapp 15%. Etwa in der Mitte des Monats wurde ein wichtiges Tief
erwartet (siehe PF-Journal 01-2026, S. 16-17 und PF-Journal 02-2026, S.
14-15). Das erwartete Tief trat nur wenige Handelstage spater auf und liegt
derzeit am Montag, den 23. Marz.

Wie es weitergehen kdnnte:

Das Tief vom 23. Marz bei 21.864 Dax Punkten sollte nun nicht mehr unter-
schritten werden. Noch vor Ostern, also in der Kalenderwoche 14 sollte sich
ein zweites Tief entwickeln, das jedoch oberhalb der 21.864 Punkte liegen
sollte. Moglicherweise ist das bereits das Tief vom 30. Marz bei 22.209 Punk-
ten. Ausgehend von diesem Tief kénnte der Dax im Verlauf des Aprils wieder
deutlich ansteigen. Der Monat April wird daher wahrscheinlich ein positives
Ergebnis liefern. Dieser aufwarts gerichtete Preisschub dirfte allerdings nur
eine Gegenbewegung zu den vorherigen, heftigen Kursverlusten sein und
kein neuer, echter Aufwartstrend.

Dr. Alexander Schwarz

Dr. Alexander Schwarz ist bei
der GFA-Vermogensverwaltung
im Bereich Marktanalysen und
Research tatig.

Sein Spezialgebiet sind struktu-
relle Eigenschaften von Finanz-
markten, wobei das Thema
Zeitzyklen besonders im
Vordergrund steht.

Schwarz verfasste in den letz-
ten zwei Jahrzehnten zahlrei-
che Artikel zum Thema Borse
und Technische Analyse flir das
Fachmagazin TRADERS'.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den Dax vom 17. Dezember 2024 bis einschliefslich 31. Marz 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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Die Aufwartsbewegung kann aber durchaus bis in den Mai hinein andauern,
wo der nachste mdégliche und vermutlich gréfsere Wendepunkt im Bereich
der Kalenderwoche 20 (11. — 15. Mai) angezeigt wird. Derzeit wéare zu ver-
muten, dass es sich dabei um ein Hoch handelt, an dem ein neuerlicher Ab-
wartstrend eingeleitet werden kann. Weniger wahrscheinlich, aber nicht un-
moglich, kdnnte es sich dabei natiirlich auch um ein temporares Zwischentief
auf dem Weg nach oben handeln. Genauer kann man das immer erst bei An-
naherung an das zu erwartende Datum beurteilen.

Absicherungsmafinahmen:

Die im Januar und Februar aufgebauten Absicherungen gegen Kursverluste
wurden im Marz schrittweise wieder abgebaut und zwar jeweils halftig am
16. und 26. Marz. Die Absicherungen haben geholfen, die Kursverluste des
Portfolios in relativ engen Grenzen zu halten. Die Aktienquote und damit das
Market Exposure wurden durch die schrittweise Auflésung der Absicherungen
von ca. 40% wieder auf ca. 65% erhoht. Sofern die Kurse weiter steigen soll-
ten, ist geplant, die Aktienquote gegebenenfalls noch etwas weiter anzuheben,
um von dem wahrscheinlichen Kursanstieg im April entsprechend profitieren
zu kdnnen.

Anzeige

' _ﬂ RobovVisor Q% Borsenstrategien Q Finanzblog
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Nutzen Sie die besten Borsenstrat
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Systematisch, automatisiert und komfortabel

Jetzt kostenlos registrieren

Folgen Sie mehr als 30 kostenfreien Borsenstrategien oder nutzen Sie den Aktionscode PJ2026 bei der
Bestellung. Damit erhalten Sie 26 Prozent Rabatt auf eine kostenpflichtige Anlagestrategie.

Die GFA FINANCIAL PLANNING
in Herbolzheim und Freiburg im
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Von der regelbasierten zur kontextbezogenen Software

,,KI ist die neue Software*

Wir befinden uns noch in der Anfangsphase eines KI-getriebenen Investiti-
onszyklus, der die Weltwirtschaft verandern kdnnte.

Google und OpenAl sind klare Marktflihrer bei gebiindelten Plattformen, die
als umfassende KI-Assistenten dienen werden. Google hat hervorragende
Arbeit geleistet, um aufzuholen. Das mit Abstand weltweit fiihrende KI-Pro-
dukt ist tatsachlich die Google-Suche: Milliarden von Menschen nutzen KI
lber Google, ohne jemals Gemini heruntergeladen zu haben und tauchen
nicht in den ChatGPT-Nutzerstatistiken auf. Google monetarisiert dies bereits
effektiv mit besseren Konversionsraten als bei der klassischen Suche.

Im Softwarebereich zeichnen sich klare Gewinner und Verlierer ab. Jensen
Huangs Beobachtung, dass ,,KI die neue Software ist“, bewahrheitet sich ge-
nau wie von ihm beschrieben. Wir bewegen uns weg von deterministischer,
regelbasierter Software hin zu kontextbezogenen, impliziten und flexiblen
Schnittstellen. Dieser Wandel schafft Chancen, aber auch Herausforderungen
fir traditionelle, lizenzbasierte Softwaremodelle.

Wir meiden bewusst Softwareunternehmen, die sich im Auge des Sturms be-
finden. Dazu zahlen vertikale Software-as-a-Service-Unternehmen (SaaS)
und traditionelle Anbieter lizenzbasierter Anwendungssoftware. Stattdessen
bevorzugen wir Enabler, also Softwareunternehmen, die Unternehmen dabei
helfen, KI sicher und effektiv zu integrieren wie beispielsweise Cloudflare,
CrowdStrike und Dateninfrastrukturanbieter wie Snowflake und Datadog.

Okosysteme und Vertrauen entscheiden den Wettbewerb
im KI-Markt

Das Monetarisierungspotenzial und die Wettbewerbsposition der Modellan-
bieter stehen im Zentrum. Wir haben gelernt, dass es sich hierbei nicht um
ein traditionelles Netzwerk-Effekt-Geschaft handelt, wie urspringlich gehofft
— ein weiteres Modell zu nutzen fiihrt nicht zu einer wesentlichen Verbesse-
rung. Das unterscheidet sich von der Entwicklung im Bereich der Suchma-
schinen. Zudem sind die Wechselkosten derzeit recht gering.

Der Wettbewerb wird letztendlich auf drei Faktoren hinauslaufen: Vertrauen,
Produktqualitat und Integration in das Okosystem. Da diese Plattformen Zu-
griff auf E-Mails, Kalender, Krankenakten und Zahlungsinformationen erhalten,
wird Vertrauen immer wichtiger. Etablierte Akteure oder Unternehmen, die
sich Glaubwirdigkeit aufgebaut haben, profitieren von einem erheblichen
Vertrauensvorteil.

Zachary Gill

Global Equity Research Analyst
bei Jennison
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Dies stellt eine bedeutende Hiirde fiir neue Marktteilnehmer dar. Wichtiger
als die reine Modellleistung ist die Produktdifferenzierung. Die meisten Nutzer
konnen die verschiedenen Modell-Generationen nicht unterscheiden. Ent-
scheidend wird sein, welche Plattform die besten Funktionen, die nahtloseste
Funktionalitat sowie die besten Integrationen bietet und die Bed(rfnisse der
Nutzer am effektivsten vorhersagen kann. Google hat hier aufgrund seines
bestehenden Okosystems erhebliche Vorteile.

Es ist davon auszugehen, dass die Wechselkosten im Laufe der Zeit steigen
werden — eher wie beim Apple-Okosystem als bei den reinen Netzwerkeffek-
ten von Instagram. Ein Wechsel wird nicht unmdéglich sein, aber je tiefer die
Nutzer diese Agenten in ihre Arbeitsablaufe integrieren, desto schwieriger
wird er. Bezuglich Monetarisierung erwarten wir, dass die Haupteinnahme-
quelle fiir Verbraucherprodukte die Werbung sein wird, méglicherweise er-
ganzt durch Einnahmen aus Transaktionen. Das Abonnementmodell allein
reicht fur die Rentabilitat nicht aus. Werbung funktioniert jedoch bereits gut
in der KI-gestlitzten Suche von Google und erzielt bessere Konversionsraten
als die traditionellen Stichwortsuche.

KI-Transformation setzt Softwaremargen unter Druck -
starkt aber etablierte Plattformen

Im Bereich Unternehmenssoftware werden sich vermutlich die grofsen etab-
lierten Softwareunternehmen anpassen und weiterhin wichtige Akteure in
der KI-gestiitzten Softwarelandschaft bleiben, ahnlich wie Microsoft, SAP
und Oracle den Ubergang zur Cloud bewiltigt haben. Unternehmenskunden
werden cloudbasierte Kernplattformen wie Salesforce in naher Zukunft nicht
durch selbst entwickelte On-Premise-Alternativen ersetzen. Allerdings be-
notigen solche Uberginge Zeit, bis sie vollstandig abgeschlossen sind.

Das Wachstum bei lizenzbasierter Software wird nachlassen, da Unternehmen
aufgrund der produktivitatssteigernden Wirkung von KI weniger lizenzierte
Nutzer bendtigen. Die Margen werden unter Druck geraten, da die effektive
KI-Implementierung Investitionen erfordert (selbst bei effizienten Open-
Source-Modellen missen die Inferenzkosten verwaltet werden). Softwareun-
ternehmen missen einen Teil dieser Kosten absorbieren und gleichzeitig ihren
Kunden einen Mehrwert bieten. Die jingste Volatilitat im Softwarebereich ist
auf die Unsicherheit darliber zurlickzufiihren, wie sich diese Dynamik entwi-
ckeln wird. Einige Unternehmen, die von dem allgemeinen Ausverkauf im Soft-
warebereich betroffen waren, diirften langfristig zu den Gewinnern zahlen.

Der Ausbau der KI erfordert zwar erhebliche Investitionen, aber die Finan-
zierung diirfte durch eine Kombination verschiedener Quellen sichergestellt
werden. An diesem Modell werden mehrere Parteien wie Cloud-Anbieter, In-
frastrukturpartner und Kreditmarkte beteiligt sein, die sich die Kapitalanfor-
derungen teilen werden.

JENNISON ASSOCIATES

Jennison Associates, der fun-
damental orientierte Manager
fir Wachstumsaktien von
PGIM, wurde vor (iber 50 Jah-
ren gegriindet und besticht
durch seine performance-ori-
entierte Kultur, die einen schar-
fen Verstand verlangt, eine
Vielfalt an Erfahrungen und
Sichtweisen wertschatzt und
teamubergreifenden gegensei-
tigen Respekt belohnt.

Das Unternehmen ist darauf
spezialisiert, in aller Welt
innovative Wachstumsunter-
nehmen zu finden und mit
voller Uberzeugung, die sich
auf griindliche Fundamental-
analysen griindet, in sie zu
investieren.
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Dies ahnelt der Art und Weise, wie die friithen Cloud-Kapazitaten durch Part-
nerschaften aufgebaut wurden, statt dass ein einzelnes Unternehmen die
gesamten Kosten getragen hat. Diese Infrastrukturprojekte werden voraus-
sichtlich als traditionelle, auf diskontierten Cashflows basierende Investitionen
mit vorhersehbaren Einnahmequellen strukturiert sein, ahnlich wie REITs fur
Rechenzentren und Colocation-Einrichtungen, die den Ubergang zur Cloud
ermoglicht haben. Zu den wichtigsten Faktoren diirften dabei Umsetzung und
Umsatzwachstum gehoren.

Die fihrenden KI-Unternehmen erschliefsen grofde, lukrative Markte und
wachsen mit beeindruckenden Raten. Wenn sie ihre Produkt-Roadmaps weiter
umsetzen und in neue Branchen expandieren, sollte die Finanzierung folgen.
Unternehmen mit starken Bilanzen wie Google (Alphabet) unterliegen keinen
nennenswerten Finanzierungsbeschrankungen. Fiir das breitere Okosystem
beobachten wir, wie Kapital in diesen Bereich fliefst, und bislang ist das Inte-
resse sowohl von strategischen Partnern als auch von Finanzinvestoren wei-
terhin grofs.

Inferenz diirfte langfristig zum grofsten Markt
der KI-Wertschopfung werden

Die Qualitat von LLM-Modellen ist nach wie vor von Bedeutung, inshesondere
far komplexe Anwendungen im Bereich des logischen Denkens und der Ent-
scheidungsfindung, vor allem solange die Umstellungskosten relativ gering
bleiben. Da die Produktdifferenzierung jedoch immer wichtiger wird, ist mit
einer Verschiebung der Dynamik zu rechnen. Angesichts der bedeutenden
langfristigen Chancen ist jedoch weiterhin mit Investitionen in die Entwicklung
besserer Modelle zu rechnen. Zu beachten ist auch, dass sich das Training
nicht mehr auf textbasierte Modelle beschrankt, sondern dass umfangreiche
Arbeiten zu Videos, virtuellen Umgebungen und anderen Modalitaten durch-
geflihrt werden. Die wichtigste Erkenntnis ist, dass selbst mit den aktuellen
Modellfahigkeiten noch viel Arbeit vor uns liegt, um das, was wir bereits
haben, besser zu nutzen. Aus diesem Grund konnte die Inferenz letztendlich
einen grofseren Markt darstellen als das Training.

Wichtig ist, dass der Mangel an Rechenleistung sowohl das Training als auch
die Inferenz beeintrachtigt. Auf der Verbraucherseite werden KI-Produkte
weit unter ihrer potenziellen Kapazitat betrieben. Da die Rechenleistung immer
effizienter und kostenguinstiger wird, durfte es zu einer Verbreitung von Infe-
renz-Workloads in Unternehmen kommen. Unternehmen werden KI im Hin-
tergrund fir unzahlige Anwendungen wie Sicherheit, automatisierte Prozesse
und Analysen einsetzen. Es ist sinnvoll, dass diese Unternehmen fir jede Auf-
gabe entsprechend skalierte Modelle verwenden. Selbst bei steigender Effi-
zienz diirfte diese Dynamik eine anhaltende Nachfrage nach Recheninfrastruk-
tur schaffen, da die adressierbaren Anwendungsfalle erheblich zunehmen.
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Das Unbeherrschbare steuern

Ein langfristiger Ansatz fiir
geopolitische Risiken

Der Versuch, geopolitische Risiken direkt in Anlageentscheidungen zu tiber-
setzen, hat sich in der Vergangenheit als schwierig und in vielen Fallen als

. . - - . Joven Lee
kontraproduktiv erwiesen. Geopolitische Ereignisse lassen sich nur selten
so prazise vorhersagen, dass Portfolios rechtzeitig angepasst werden kon- Multi-Asset Strategist bei
Schroders

nen, und Positionierungsentscheidungen, die als Reaktion auf sich entwi-
ckelnde Ereignisse getroffen werden, bergen oft ein erhebliches Timing-Ri-
siko, ohne die Ergebnisse zuverlassig zu verbessern.

Wenn sich ein geopolitischer Schock abzeichnet, haben die Markte die damit
verbundenen Risiken méglicherweise bereits teilweise eingepreist — oder sie
entscheiden sich letztendlich dafiir, sie ganz zu ignorieren (Abbildung 1).

Chart 1: Oil markets unperturbed by events in Venezuela and Iran in January 2026
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Source: Schroders, Macrobond, 1CE, 23 February 2026. 617164

Die Reaktionen der Markte auf geopolitische Ereignisse sind
sehr inkonsistent

Auch die Reaktionen der Markte auf geopolitische Entwicklungen fallen aus-
gesprochen unterschiedlich aus. Ahnliche Ereignisse kénnen je nach dem all-
gemeinen makrodkonomischen Umfeld, den vorherrschenden Bewertungen
und den politischen Rahmenbedingungen zu deutlich unterschiedlichen Er-
gebnissen fiihren. In einigen Fallen fallen Phasen erhéhter geopolitischer
Spannungen mit starken Einbriichen bei Risikoanlagen zusammen, in anderen
Fallen bleiben die Markte widerstandsfahig oder erholen sich schnell. Diese
Variabilitat macht es schwierig, stabile, replizierbare Handelsprinzipien fir
geopolitische Risiken aufzustellen.
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Gibt es Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft?

Ein Grund fiir diese Inkonsistenz liegt darin, dass sich geopolitische Schocks
Uber mehrere Kandle auswirken. Dazu gehoren Veranderungen in der allge-
meinen Risikostimmung (,,Risk on®, ,Risk off“), Verwerfungen auf den Ener-
gie- und Rohstoffmarkten — die in den letzten Jahren zu einem aufmerksam
beobachteten Indikator fiir Auswirkungen auf den Markten geworden sind -
sowie Veranderungen der Inflationserwartungen.

Ein Beispiel fur die Verflechtung dieser Faktoren: Verwerfungen auf den Ener-
giemarkten beeinflussen manchmal auch die Inflationserwartungen. Darliber
hinaus konnen Handelsbeschrankungen oder Zollmafsnahmen, auch wenn
es sich dabei nicht um rein geopolitische Ereignisse handelt, die Inflations-
aussichten verandern (Abbildung 2), selbst wenn keine unmittelbaren wirt-
schaftlichen Verwerfungen vorliegen. Geopolitische Entwicklungen kdnnen
auch die politischen Reaktionen beeinflussen, indem sie fiskalpolitische Ent-
scheidungen pragen und die Reaktionsfunktion der Zentralbanken verandern,
was die Reaktion der Markte weiter verkompliziert.

Entscheidend dabei: Erhdhte geopolitische Risiken fihren nicht automatisch
zu Markteinbriichen. Die Erfahrung zeigt, dass die Volatilitat in Zeiten geopo-
litischer Spannungen zwar haufig zunimmt, negative Ertrage jedoch keines-
wegs garantiert sind. Dies unterstreicht die Schwierigkeit, geopolitische Ent-
wicklungen als verladssliches Handelssignal zu nutzen, und spricht dafr,
geopolitische Risiken durch eine strategische Portfoliokonstruktion statt durch
kurzfristige taktische Positionierungen anzugehen. Dieser Ansatz erfordert
letztlich einen forschungsintensiven Anlageansatz, um relevante Signale von
reinem Marktrauschen zu unterscheiden.

Chart 2: Inflation expectations rose on the back of Liberation Day tariff announcements
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Schroders

Schroders ist eine im Jahr
1804 gegriindete globale
Fondsgesellschaft mit einem
verwalteten Vermdgen von
941,8 Mrd. Euro (778,7 Mrd.
Pfund / 975,3 Mrd. US-Dollar)
per 31. Dezember 2024.

Als borsennotiertes FTSE100-
Unternehmen im Vereinigten
Konigreich hat Schroders eine
Marktkapitalisierung von ca. 6
Mrd. Pfund und beschaftigt
iber 6.000 Mitarbeitenden an
38 Standorten. Die Griinderfa-
milie gehdrt nach wie vor zu
den Hauptaktionar:innen und
halt rund 44 % der Aktien des
Unternehmens.

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 Kund:innen zéhlen Ver-
sicherungsgesellschaften, Pen-
sionskassen, Staatsfonds, ver-
mogende Privatpersonen und
Stiftungen. Schroders verwaltet
Vermdgenswerte fiir Endkun-
den im Rahmen seiner Bezie-
hungen zu Vertriebsgesell-
schaften, Finanzberatern und
Online-Plattformen.
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Beweise aus der Geschichte:
Was passiert mit Portfolios wahrend geopolitischer Krisen?

Die historische Analyse geopolitischer Risiken stiitzt sich haufig auf Rahmen-
werke wie den Geopolitical Risk (GPR) Index, der die Intensitat geopolitischer
Spannungen anhand von Nachrichtenmeldungen erfasst. Solche Rahmen-
werke sind zwar nitzlich, um Phasen erhohter geopolitischer Spannungen zu
identifizieren, sollten jedoch eher als Messinstrumente denn als Prognose-
werkzeuge betrachtet werden. Spitzenwerte beim geopolitischen Risiko kdn-
nen dabei helfen, Zeitfenster flr die Analyse zu definieren, erklaren jedoch
flr sich genommen nicht die Marktergebnisse.

Empirische Daten deuten darauf hin, dass die Wertentwicklung von Vermo-
genswerten in Zeiten erhéhter geopolitischer Risiken sehr unterschiedlich
ausfallt. In Abbildung 3 unten zeigen wir, wie sich einzelne geopolitische Er-
eignisse auf US-Aktien ausgewirkt haben. Jede graue Linie steht fiir ein geo-
politisches Ereignis (siehe Fufinote), und wir kénnen eine grofse Streuung
der Ertrage uber die Ereignisse hinweg feststellen, wobei der Mittelwert leicht
positiv ist. Dies deutet darauf hin, dass geopolitische Risiken fiir sich genom-
men keine ausreichende Grundlage flr eine direktionale Einschatzung der
Finanzmarkte sind, unabhangig davon, wie bedeutend sie zum jeweiligen
Zeitpunkt erscheinen mégen.

Chart 3: Geopolitical risk does not automatically translate into market losses
and is highly context-dependent
Indexed performance of S&P 500 across 8 geopolitical events
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Aktien sind tendenziell einer erhéhten Volatilitat ausgesetzt, wahrend die
Richtung und Bestandigkeit der Ertrage stark vom jeweiligen makrodkono-
mischen und finanziellen Umfeld abhangen. Festverzinsliche Wertpapiere,
Rohstoffe und Sachwerte reagieren (iber verschiedene Kanale und spiegeln
oft wider, ob der Schock als wachstums-, inflations- oder politikbetrieben
wahrgenommen wird. Daher ist es schwierig, den genauen Beitrag geopoliti-
scher Risiken zur Marktperformance zu isolieren, da geopolitische Ereignisse
selten isoliert auftreten.
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Die jlingste Geschichte veranschaulicht diese Herausforderung deutlich. So-
wohl der Krieg zwischen Russland und der Ukraine als auch der Konflikt zwi-
schen Israel und der Hamas waren mit aktiven militarischen Auseinander-
setzungen verbunden, doch die Auswirkungen auf die Markte waren sehr
unterschiedlich. Der Ausbruch des Krieges zwischen Russland und der Ukraine
im Jahr 2022 fiel mit einer Phase der raschen Straffung der Geldpolitik zu-
sammen, in der die Zentralbanken — insbesondere die US-Notenbank Fed -
auf die steigende Inflation nach der Pandemie reagierten. Die finanziellen
Rahmenbedingungen verscharften sich deutlich, und die Aktienmarkte ver-
zeichneten erhebliche Einbufden.

Der Konflikt zwischen Israel und der Hamas hingegen fand vor dem Hinter-
grund relativakkommodierender finanzieller Rahmenbedingungen, einer sich
verbessernden Inflationsdynamik und dem frithen Aufkommen des Anlage-
themas ,Kiinstliche Intelligenz” statt, was trotz der erhéhten geopolitischen
Spannungen zur Stitzung der Performance von Risikoanlagen beitrug. Zu-
sammengenommen verdeutlichen diese Ereignisse ein durchgangiges Muster:
Geopolitische Risiken konnen als Katalysator flir Marktvolatilitat wirken, doch
ihre letztendlichen Auswirkungen auf Portfolios werden weitgehend vom wirt-
schaftlichen, politischen und finanziellen Umfeld bestimmt. Dies unterstreicht,
wie schwierig es ist, aus einzelnen Ereignissen einfache Schlussfolgerungen
zu ziehen, und wie wichtig es ist, geopolitische Risiken aus einer breiteren
Portfolio-Perspektive zu betrachten.

Wie man das Unbeherrschbare steuert:
Perspektiven der Portfoliokonstruktion

Aus Sicht der Portfoliokonstruktion lasst sich Resilienz am besten durch Di-
versifizierung tber verschiedene Konjunkturphasen und Engagements hinweg
erreichen, die unterschiedlich auf Veranderungen bei Wachstum, Inflation
und Risikoaversion reagieren. Anstatt sich auf einen einzigen defensiven Ver-
mogenswert oder isolierte taktische Anpassungen zu verlassen, profitieren
Portfolios von der Kombination mehrerer Renditetreiber, die unter unter-
schiedlichen makrookonomischen Bedingungen performen.

Dieser Ansatz spiegelt die Realitat wider, dass die Auswirkungen geopolitischer
Schocks auf den Markt in hohem Mafse kontextabhangig sind und vom allge-
meinen wirtschaftlichen Umfeld gepragt werden, in dem sie auftreten.

Dies flihrt natlirlich zu einer breiteren Diskussion tiber Rahmenbedingungen
fir die Portfoliozusammensetzung. Auch wenn die Umsetzung unterschiedlich
sein kann — von benchmarkorientierten Ansatzen bis hin zu solchen, die sich
auf die Gesamtrendite konzentrieren —, haben alle ein gemeinsames Ziel: die
Identifizierung der wichtigsten Risiken und die Umsetzung von Positionen,
die zur Diversifizierung und zum Ausgleich dieser Risiken auf Portfolioebene
beitragen.
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Wichtig ist jedoch: Diversifizierung hat ihren Preis. Vermdgenswerte, die in

Stressphasen Schutz bieten, kdnnen in glinstigeren Marktumfeldern hinter-

herhinken, und ihr Beitrag zu den Portfolioergebnissen wird oft nur in Zeiten

erhohter Volatilitat deutlich. Dieser Kompromiss ist das Kernstiick der Diver-

sifizierung: Der Wert der Widerstandsfahigkeit zeigt sich in der Regel genau

dann, wenn er am dringendsten benétigt wird.

Managing the unmanageable:
a long-term approach to geopolitical risk
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Iran:

Das Negativszenario ist jetzt
das Basisszenario

Das ,,Hydra Holdout“-Szenario, ein dezentralisiertes iranisches Regime, das

sich verschanzt und am wichtigsten Engpass der Welt fiir Chaos sorgt, hat

sich vom Randrisiko zum Basisszenario entwickelt.

1. Das Basisszenario ist jetzt "Hydra Holdout"

Drei Dynamiken erklaren, warum sich unser Basisszenario zum ,,Hydra Hol-
dout” gewandelt hat:

Der Einsatz von Minen verandert den Zeitplan. Berichte liber den Einsatz
von ,,intelligenten Minen” durch die IRGC in der gesamten Strafse von
Hormus haben die voraussichtliche Dauer des Konflikts verlangert. Selbst
mit den modernsten Minenabwehrmafsnahmen der US-Marine wird es
wahrscheinlich Monate statt Wochen dauern, bis in der Meerenge Ent-
warnung gegeben werden kann. Das bedeutet, dass die Risikopramie an
den Olmaérkten bestehen bleiben wird.

Lagerbestande konnen ein Versorgungsproblem nicht losen. Die Markte
preisen die begrenzte Schutzwirkung der Freigaben der Internationalen
Energieagentur (IEA) und der strategischen Erdélreserven (SPR) zu Recht
ein. Die Menge der freigegebenen strategischen Reserven ist beispiellos,
doch der physische Engpass ist der unzureichende Nachschub. Ausgehend
von den Erfahrungen aus dem Jahr 2022 kénnen die kombinierten Frei-
gaben von SPR und IEA wahrscheinlich nicht mehr als 3 bis 3,5 Millionen
Barrel pro Tag (bpd) in einen Energiemarkt pumpen, der mit einer Unter-
brechung von 20 Millionen bpd konfrontiert ist — und das nicht nur bei
Rohdl, sondern auch bei einer langen Liste von Raffinerieprodukten.

Unvereinbare Ziele. Wahrend Washington seinen Wunsch nach einem
Ausweg signalisiert, scheint Teherans neuer Oberster Fuhrer auf einen
Kollisionskurs zu setzen, um einen ruindsen wirtschaftlichen Preis zu er-
zwingen und so die strategische Abschreckung wiederherzustellen. So-
lange eine Seite eine Einigung anstrebt und die andere die Erschopfung,
dauert der Konflikt an.

Daleep Singh

Chief Global Economist bei

PGIM
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2. Wie lange wird der Ol-Schock anhalten?

Die Terminkurve fiir Brent-Ol zeigt, dass wir noch einige Quartale in diesem
Schock verharren werden. Meiner Einschatzung nach ist der Preis angesichts
eines realistischen Zeitplans fiir die Minenradumung angemessen, allerdings
gibt es keinen Spielraum fiir Fehler, da immer noch Bedrohungen durch den
Iran bestehen, beispielsweise in Form von Minen, Drohnen, Raketen und
Scharen von Schnellbooten.

Die Spotkontrakte flir Marz (100 bis 120 $/Barrel) spiegeln den unmittelbaren
Engpass wider, der durch eine zwei- bis vierwochige Sperrung der Strafse von
Hormus verursacht wiirde. Preise nahe der 100-Dollar-Marke spiegeln dabei
das historische Versorgungsdefizit wider. Die Preise fiir Kontrakte im zweiten
Quartal (90 bis 95 $/Barrel) fallen nur geringfiigig, was Sinn ergibt. Die Neu-
tralisierung von ,intelligenten Minen” ist ein miihsamer, objektbezogener
Prozess, der sich in Monaten und nicht in Wochen bemisst.

Der deutliche Preisriickgang bei den Juni-Kontrakten (80—-85 $/Barrel) deutet
darauf hin, dass der Markt davon ausgeht, dass die USA bis zum dritten
Quartal genligend Transitkorridore freigegeben haben werden, um eskortierte
Konvois zu ermdglichen — selbst wenn die Meerenge insgesamt weiterhin
umkampft bleibt. Das ist nachvollziehbar. Der Prazedenzfall des Tankerkriegs
von 1987-88 zeigt, dass die USA unter Beschuss Begleitschutz einsetzen
kdnnen. Zudem hat die Zerstérung von mehr als 30 iranischen Minenlegern
die Fahigkeit des Iran geschwacht, das Minenfeld nennenswert auszuweiten.
Der Abschnitt der Kurve fiir das 4. Quartal (75 bis 80 $/Barrel) geht von einer
vollstandigen Freigabe und einer Riickkehr zur strukturellen Uberangebots-
dynamik aus, die den Olmarkt Anfang Januar dominierte: Wachstum des US-
Schieferdls und Angebotszuwachse aufserhalb der OPEC.

Was die Kurve jedoch unterbewertet, ist das Risiko eines Resets: Ein einziger
Schlag aus dem iranischen Drohungsarsenal an einer geografisch begrenzten
Engstelle wiirde nicht nur die Erholung verzégern, sondern auch den Zeitplan
zurtiickwerfen und die Risikopramie wieder auf das heutige Niveau treiben.

3. Warum politische Mafsnahmen wie die Aussetzung des
Jones Act oder ein Exportstopp kein Allheilmittel sind

Die Aussetzung des Jones Act durch die US-Regierung diirfte dazu beitragen,
strukturelle Reibungsverluste in der US-Energieversorgungskette abzubauen.
Nach dem Jones Act muss jedes Schiff, das Giter zwischen zwei US-Hafen
transportiert, in den USA gebaut und mit amerikanischer Besatzung bemannt
sein. Da es weniger als 100 dieser ,konformen® Tanker gibt, ist es fiir New
York oder Boston oft billiger, Treibstoff aus Ubersee zu importieren, als auf
ein Schiff aus Texas zu warten. Durch die Aussetzung des Gesetzes erlaubt
die Regierung nun Tausenden von internationalen Tankern,

@ PGIM FIXED INCOME

PGIM Fixed Income ist ein
globaler Vermdgensverwalter,
der aktiv gemanagte Strategien
fur alle Anleihesegmente
anbietet. Das Unternehmen hat
Niederlassungen in Newark,
N.J., London, Amsterdam,
Frankfurt am Main, Zirich,
Tokio, Hong Kong und Singapur.
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Treibstoff von der Golfkiste in den Nordosten zu transportieren. Doch selbst
mit mehr Schiffen ist die Wirksamkeit des Plans durch ein Missverhaltnis be-
grenzt: Etwa 70 % der US-Raffinerien sind flr die Verarbeitung von dickflissi-
gem, ,,schwerem® Rohdl aus dem Nahen Osten ausgelegt, wahrend die USA
hauptsachlich ,,leichtes“ Schieferdl produzieren. Einfach ausgedriickt: Die USA
kdnnen Kraftstoff nun leichter transportieren, aber sie kdnnen immer noch
nicht genug von dem, was sie produzieren, raffinieren, um autark zu sein.

Ein zweiter vorgeschlagener Hebel, das Verbot von US-Rohélexporten, birgt
ahnliche Einschrankungen. Da der Grofsteil der US-Raffineriekapazitaten auf
die Verarbeitung von schwerem Rohél ausgelegt ist, wiirde ein Exportverbot
zu einem Uberangebot an Leichtél im Inland fiihren, das die US-Raffinerien
nicht aufnehmen kdnnen, was die Anlagen moglicherweise dazu zwingen
wiirde, die Produktion zu drosseln und das Gesamtangebot an Raffineriepro-
dukten zu verringern. Gleichzeitig wiirde der Entzug des US-Angebots vom
Weltmarkt den Brent-Referenzpreis sowie die inlandischen Benzinpreise in
die Hohe treiben. Ein doppelter Schlag.

4. Makro6konomische Auswirkungen in den USA:
Inflationsbeschleuniger

Der Olschock wird sich bemerkbar machen — allerdings weniger als Wachs-
tumsbremse, sondern vielmehr als Inflationsbeschleuniger. Ein anhaltender
Anstieg des Brent-Preises auf 120 USD wiirde die Gesamtinflation der privaten
Konsumausgaben (PCE) um etwa 0,7 bis 1,0 Prozentpunkte und die Kern-
PCE-Inflation um 15 bis 20 Basispunkte erhdohen. Grund hierfir ist der Auf-
wartsdruck energieintensiver Dienstleistungen (z. B. Transport, Industrie und
Versorgungsunternehmen).

Der Energieschock kommt zu den bestehenden Angebotsengpassen hinzu.
Laut Brookings wird die Nettozuwanderung in die USA im Jahr 2025 zum
ersten Mal seit rund einem halben Jahrhundert negativ sein. Das wird das
ausgeglichene Beschaftigungswachstum in den negativen Bereich driicken
oder es zumindest stark beeintrachtigen, da die im Inland geborene Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter schrumpft und die Zahl der Renteneintritte
zunimmt.

Selbst nach dem IEEPA-Urteil des Obersten Gerichtshofs wird sich der ge-
setzliche durchschnittliche US-Zollsatz im Handelssektor wahrscheinlich bei
etwa 15 % einpendeln — rund sechsmal hdher als im Januar 2025.

Die Regierung hat mehrere Section-301-Untersuchungen, die fast alle US-
Importe abdecken, im Eilverfahren vorangetrieben. Das ausdriickliche Ziel
dabei ist, die Zblle wieder auf das Niveau vor dem Urteil anzuheben, bevor
der 150-tagige Section-122-Zuschlag Mitte des Sommers auslauft.
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Da die Lagerbestande aus der Zeit vor April 2025 in der ersten Halfte des
Jahres 2026 aufgebraucht sein werden und die Zoll- und Grenzschutzbehdrde
bei der Uberwachung von Transhipments immer versierter wird, diirfte sich
die Weitergabe der Zélle auf den Kern-VPI im Laufe des Jahres beschleunigen.

Insgesamt diirfte sich die PCE-Inflation in den USA bis zum Ende des Sommers
auf deutlich Gber 3 % beschleunigen und moglicherweise 4 % erreichen. Die
Kern-PCE-Inflation diirfte dabei bei rund 3 % liegen.

5. Wachstumsriickgang in den USA: Geringer Umsatzriick-
gang, schmerzhafte Folgen

Der durch den Energieschock verursachte Wachstumsriickgang beim jahrlichen
BIP im Jahr 2026 liegt in der Grofsenordnung von 15 bis 20 Basispunkten.
Doch hinter diesem geringen Umsatzriickgang verbergen sich schmerzhafte
Folgen. Fir den Konsum ist der Riickgang unmittelbar und regressiv. Bei den
aktuellen Brent-Preisen wird der Riickgang der Ausgaben 0,5 bis 0,7 % betra-
gen, was einer Basislinie von etwa 2,5 % fiir das Jahr 2025 entspricht. Am
hartesten trifft es Haushalte mit niedrigem und mittlerem Einkommen, denen
in der Regel die finanziellen Puffer fehlen, um einen anhaltenden Anstieg der
Energiekosten aufzufangen, ohne bei frei verfligharen Ausgaben zu sparen.

Ein positiver Wachstumsausgleich durch héhere Energieinvestitionen tritt da-
gegen verzogert ein und ist ungewiss. US-Schieferdlunternehmen geben Be-
richten zufolge der Kapitaldisziplin Vorrang vor Marktanteilen. Sie betrachten
den aktuellen Preisanstieg als vorlibergehendes geopolitisches Ereignis und
nicht als strukturellen Wandel. Selbst wenn sich diese Haltung andert, deutet
die Vergangenheit auf eine Verzégerung von sechs his neun Monaten zwischen
anhaltenden Preissignalen und einem nennenswerten Anstieg der Bohrtatig-
keit hin. Dies impliziert einen U-férmigen Einbruch des BIP-Wachstums bis
2026 in der Gréfsenordnung von 0,5 % am Tiefpunkt.

6. Die Nachfrageseite bleibt allerdings robust

Obwohl der Energieschock einen deutlichen kurzfristigen Konsumriickgang
auslésen wird, halte ich an meiner Prognose von 2,7 % flr das reale BIP
der USA im Jahr 2026 fest. Diese liegt Giber dem Trend und basiert auf drei
Annahmen.

Die KI-Investitionen bleiben weitgehend unverandert. Von den fir dieses
Jahr prognostizierten 700 Milliarden US-Dollar entfallen rund 75 Prozent
direkt auf die KI-Infrastruktur. Der Grofsteil dieser Investitionen ist bereits
durch Kaufvertrage flr Grafikprozessoren, langfristige Mietvertrage fiir Re-
chenzentren und Cloud-Computing-Vertrage gebunden. Eine Stornierung die-
ser Vertrage ware mit erheblichen Kosten verbunden.
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Dieser Effekt verstarkt sich selbst: Jeder Hyperscaler, der als Reaktion auf
einen voriibergehenden makrookonomischen Schock bei den Investitionen
zuriicksteckt, riskiert, seinen Wettbewerbsvorteil in einem Infrastrukturwett-
lauf zu verlieren, bei dem der Gewinner fast alles bekommt. Dadurch reagieren
diese Ausgaben weniger empfindlich auf das Energiepreisumfeld als praktisch
jede andere Kategorie von Unternehmensinvestitionen.

Konsumenten mit hohem Einkommen werden diesen Schock wahrscheinlich
gut Uberstehen. Ihre Ausgaben werden von Wohlstand getrieben und sind
weitgehend immun gegen Energiepreise. Das oberste Dezil macht fast 50 %
des gesamten US-Konsums aus. Da sich der S&P 500 seit dem Tiefpunkt im
Oktober 2022 mehr als verdoppelt hat — mit einem Marktwertzuwachs von
Gber 25 Billionen US-Dollar, wobei der tiberwiegende Teil dem obersten Dezil
zufliefdt —, sind diese Ausgaben praktisch von den Benzinpreisen von 4,00
US-Dollar pro Gallone abgekoppelt.

Fazit: Das Hauptrisiko fiir KI-Investitionen und den von Vermdgenswerten ge-
triebenen Konsum besteht nicht in einem Olpreisanstieg an sich, sondern in
einer starken und anhaltenden Korrektur der Technologiewerte am Aktienmarkt.

7. Die Finanzpolitik darf nicht vergessen werden:
Der Weg des geringsten politischen Widerstands
fiihrt zu h6heren Ausgaben

Eine dritte Quelle fur die Widerstandsfahigkeit der Nachfrage ist ein positiver
fiskalischer Impuls, der sich im Nachgang des Energieschocks noch verstarken
konnte. Die Konjunkturmafinahmen des letzten Jahres sowie die Rlicknahme
der flir 2025 geplanten Haushaltssperre sorgen bereits flir einen vorgezogenen
BIP-Schub von ein bis zwei Prozent im Jahr 2026.

Das Steuergesetz flihrte zudem zu einer Diskrepanz bei den Quellensteuern,
da die Senkungen zur Jahresmitte 2025 nie in den Quellensteuertabellen be-
ricksichtigt wurden. In diesem Jahr flihrte dies zu Rekord-Durchschnitts-
rickerstattungen von fast 4.000 US-Dollar, was einem Anstieg von zehn Pro-
zent gegenliber dem Vorjahr entspricht. Die fiskalische Spritze kommt den
Haushalten gerade jetzt zugute, wahrend die Benzinpreise in die Hohe schnel-
len. Sie diirfte Ende Marz ihren Hohepunkt erreichen.

Zudem wachst das Potenzial fiir ein ,,Reconciliation 2.0“ Der Vorsitzende
des Haushaltsausschusses des Reprasentantenhauses und das ,,Republican
Study Committee® haben bereits einen fiskalischen Rahmen vorgestellt, der
zusatzliche Konjunkturmafinahmen biindelt. Der Schwerpunkt liegt dabei auf
dem Thema Erschwinglichkeit. Eine sofortige Entlastung von den steigenden
Energiepreisen konnte darin enthalten sein.
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Sollte dieser Rahmen umgesetzt werden, wiirde dies der Nachfrage weiteren
Auftrieb geben — gerade, als der Olschock im dritten Quartal nachzulassen
beginnt.

8. US-Geldpolitik: Senkungen verschoben, nicht aufgehoben

Bezliglich der Geldpolitik revidiere ich meine Prognose flr den Leitzins von
2,5 % auf 3,0 %. Dieses Niveau diirfte Ende 2026 oder Anfang 2027 erreicht
werden. Der Olschock hat die Tiir zu dem zuvor von mir vorgesehenen ag-
gressiveren Lockerungskurs zugeschlagen. Eine Inflationsrate der personli-
chen Konsumausgaben (PCE) von fast 4 % in diesem Sommer ist schlichtweg
kein Umfeld fir Zinssenkungen — insbesondere, da die Erinnerungen an das
Jahr 2022 fir einen neuen Fed-Vorsitzenden, der seine Glaubwiirdigkeit in
Sachen Inflation unter Beweis stellen muss, noch prasent sind.

Um es klar zu sagen: Ich betrachte dies als eine Verschiebung, nicht als Auf-
gabe der expansiven Wende in der Politik der Fed.

In der zweiten Jahreshalfte gewinnt das Szenario von Zinssenkungen wieder
an Bedeutung. Griinde hierfir sind das nachlassende Konsumwachstum, der
abflauende Olpreisschock und das immer schwerer zu ignorierende Signal
der KI-Produktivitat: Die Produktivitat der nicht-landwirtschaftlichen Unter-
nehmen liegt nun seit zwei Quartalen in Folge bei liber 4 %. Zudem stiitzt der
designierte Fed-Vorsitzende Kevin Warsh sein Rahmenwerk ausdriicklich auf
die Greenspan-Analogie aus den 1990er Jahren, die besagt, dass sich eine
vorausschauende Fed auf einen sich abzeichnenden Produktivitditsboom ein-
lassen sollte, anstatt ihn zu bekampfen.

9. Uberhitzung: Der Zusammenstof zweier Aren

Um es nochmals zu verdeutlichen: Mein Basisszenario fiir die US-Wirtschaft
ist eine Uberhitzung. Wir beobachten, wie ,,altmodische” Angebotsschocks —
Ol, Zélle, Arbeitskraftemangel — auf einen von KI angetriebenen Nachfrage-
Motor im Stil der 2030er Jahre treffen. Solange sich die KI-Investitionen
nicht in einer Produktivitatsdividende niederschlagen — was unserer Meinung
nach noch mindestens ein Jahr dauern wird —, gleichen sich die beiden Krafte
nicht aus. Sie verstarken sich gegenseitig und fihren zu einer hartnackig
hohen Inflation von Uber 3 %, einem sehr hohen nominalen Wachstum von
Uber 6 %, hoheren langfristigen Zinsen, steileren Zinskurven und einer an-
haltenden Abwertung des Dollars.
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10. Wie geht es aus?

Der anhaltende Energieschock ist nicht fir alle gleichermafsen schmerzhaft
und die Verteilung von Gewinnern und Verlierern ist entscheidend dafir, wie
er endet. Zu den kurzfristigen Gewinnern zahlen Exporteure aufserhalb der
Region, darunter Lateinamerika, Norwegen, Kanada und die US-Schieferélin-
dustrie, die auch ohne eigene Aktivitaten von der Situation profitieren.

Ein weiterer Profiteur ist Russland: Mit jeder Woche, in der die Meerenge ge-
schlossen bleibt, erzielt Moskau einen grofseren Energiegewinn, wahrend die
Aufmerksamkeit und Ressourcen des Westens von einem weit entfernten
Schauplatz in Anspruch genommen werden. Die Produzenten am Golf sehen
sich unterdessen mit der Ironie eines Preisanstiegs konfrontiert, den sie nicht
monetarisieren kdnnen. Da die Lager voll sind und Tanker nicht passieren kon-
nen, waren Irak und Kuwait bereits gezwungen, die Produktion zu drosseln.

Der Schock spaltet die Welt der Schwellenlander in Gewinner und Verlierer:
Wohlhabendere asiatische Importeure kénnen auf Reserven zurlickgreifen,
doch armere Staaten in Afrika und Stidasien, die Brennstoffe und Nahrungs-
mittel importieren, sehen sich mit unmittelbaren finanziellen Belastungen
und potenziellen sozialen Unruhen konfrontiert. Europa ist durch die Ver-
kniipfung von Ol- und Gaspreisen erneut von einer Energiekrise betroffen
und verfligt nur Uber begrenzten direkten Einfluss auf Teheran, ist jedoch zu
stark exponiert, um neutral zu bleiben.

Die am meisten unterschatzte Quelle des Drucks auf Teheran kdnnte China
sein. Seine verarbeitende Industrie lauft mit Rohél aus dem Golf, was bedeu-
tet, dass Peking sowohl exponiert ist als auch Einfluss hat — als einer der
wichtigsten Forderer des Iran und dessen zentrale wirtschaftliche Lebensader.
Sollte die Meerenge bis zum nun verschobenen Gipfeltreffen zwischen Trump
und Xi geschlossen bleiben, wird der Iran-Konflikt im Mittelpunkt der Tages-
ordnung stehen. Die zentrale Forderung des Weifsen Hauses kdnnte dann
darin bestehen, bei der Vermittlung eines Auswegs zu helfen, der fiir beide
Seiten annehmbar ist.
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Iran-Konflikt:

Die Ruickkehr der Knappheit

Es gibt eine unbequeme Konstante moderner Volkswirtschaften: Sie beruhen
auf etwas, das sie nicht kontrollieren. Energie ist kein skalierbares Gut,

keine Plattform, kein Netzwerk mit steigenden Grenzertragen. Sie ist phy-
sisch, begrenzt, ortsgebunden. Wer sie braucht, aber nicht besitzt, ist ab-
hangig. Diese Abhangigkeit wurde lange verdrangt.

Dr. Johannes Mayr

Dr. Johannes Mayr ist seit April
Schieferdl schien die Macht der OPEC zu brechen, die Energiewende versprach 2021 Chefvolkswirt bei Eyb &

Autonomie, die Digitalisierung suggerierte eine Okonomie ohne materielle Wallwitz und verantwortet das

okonomische Weltbild und die

Grenzen. Doch sobald geopolitische Spannungen eskalieren, kehrt die Realitat strategische Asset Allokation.

zuriick. Olpreise steigen dann nicht wegen Nachfragezyklen, sondern wegen
Konflikten. Und ploétzlich wird sichtbar: Die Abhangigkeit war nie weg — nur
unsichtbar.

Geographie ist kein Zufall, sondern Schicksal

Mit der Industrialisierung des Ols wurde Geographie zur politischen Macht-
frage. Ressourcen lagen selten dort, wo sie gebraucht wurden, und dieser
strukturelle Konflikt pragt die Welt bis heute. Der Iran steht exemplarisch
daflir: Frih von auslandischen Firmen erschlossen, reagierte das Land mit
Verstaatlichung, politischem Umbruch und anhaltender Konfrontation mit
dem Westen. Seither schwelt der Konflikt — offen oder verdeckt — weiter. Er
ist Ausdruck einer grundlegenden Asymmetrie: Wenige Regionen kontrollieren
die Ressourcen, doch die Nachfrage ist global verteilt. Ol bleibt damit ein
zentraler geopolitischer Hebel.

Politische Realitaten sprechen gegen Worst Case

Wie es im aktuellen Konflikt weitergeht, ist ungewiss. Analysten denken vor
allem in drei Szenarien: eine rasche Erholung, anhaltende Unsicherheit oder
eine weitere Eskalation. Der neuralgische Punkt bleibt dabei die Strafse von
Hormus, durch die rund ein Fiinftel des globalen Olhandels flief3t — ein geo-
grafischer Engpass mit globaler Wirkung.

Das Fieberthermometer des Konfliktes sind die globalen Energie- und Fracht-
kosten und deren Wirkung auf Inflations- und Zinserwartungen. Neben der
Hohe des Olpreisanstiegs spielt hierbei dessen Dauer eine entscheidende
Rolle. Die 6konomischen Risiken steigen damit derzeit mit jedem Tag. Gleich-
zeitig sprechen die politischen Realitaten gegen ein Worst Case Szenario. Die
internationale Isolation des Iran begrenzt seine strategischen Optionen. Und
die innenpolitischen Zwéange in den USA begrenzen die Bereitschaft der
Trump-Administration den Konflikt noch lange fortzufiihren.
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Europa: Strukturell exponiert

Eines zeigt der Konflikt aber in jedem Fall: die hohe Abhangigkeit der Welt-
wirtschaft von Energie. Und diese Realitat trifft Europa nach wie vor besonders
hart. Wahrend die USA durch Schieferdl an Autonomie gewonnen haben und
China strategisch diversifiziert, bleibt Europa trotz der Abkehr von Russland
ab 2022 importabhangig — und damit verwundbar. Die Energiewende auf dem
alten Kontinent ist deshalb nicht nur klimapolitisch motiviert. Sie ist eine geo-
politische Notwendigkeit. Doch sie ist weder kurzfristig noch reibungslos um-
setzbar. In der Ubergangsphase bleiben Abhangigkeiten bestehen oder neh-
men sogar zu — und mit ihnen die Anfalligkeit fiir externe Schocks.

Die Ruckkehr der Knappheit

Der aktuelle Konflikt macht deutlich, wie stark Knappheit den Wirtschafts-
kreislauf pragt. Die Phase der scheinbaren Entmaterialisierung endet: Der
steigende Energiebedarf von Rechenzentren, Elektromobilitat und Industrie
zeigt, dass die digitale Okonomie physischer ist, als lange angenommen.
Knappheit wird wieder zum Strukturprinzip, denn begrenzte Ressourcen,
Netze und Speicher lassen sich nicht beliebig skalieren.

Damit verschiebt sich der 6konomische Fokus: Neben Innovation riickt erneut
der Wert des Begrenzten in den Mittelpunkt. Wirtschaftlicher Erfolg hangt
zunehmend vom Zugang zu Energie, Infrastruktur und physischen Ressourcen
ab. Knappheit ist kein voriibergehendes Phanomen — sie wird zu einer dauer-
haften Quelle 6konomischer Ordnung und Macht.

Implikationen fiir Kapitalmarkte

Auch flr Investoren ergibt sich daraus ein Perspektivwechsel. Energie ist
keine kurzfristige Wette auf den Olpreis. Sie ist ein strukturelles Element zur
Absicherung gegen Knappheit und Inflation. Physische Assets — Netze, In-
frastruktur, Rohstoffe — generieren Renten, weil sie nicht beliebig vermehrbar
sind. Ihr Wert entsteht nicht durch Innovation, sondern durch Exklusivitat.
Das bedeutet nicht, dass Technologie an Bedeutung verliert. Im Gegenteil:
Die KI-Revolution ist real. Aber sie erhéht den Energiebedarf und verstarkt
damit die Relevanz physischer Ressourcen. Die zentrale Herausforderung fiir
Portfolios besteht darin, beides zu verbinden: die Zukunft der Innovation —
und die Realitat der Knappheit. Denn Knappheit ist kein Relikt der Vergan-
genheit. Sie ist die Struktur der Zukunft. Und Ol bleibt — zumindest im Uber-
gang — die Wahrung, in der sich Verwundbarkeit bemisst.
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Chinas Risiko-Ertrags-Verhaltnis
verschiebt sich

Ein oft unterschatztes Thema, das die Entwicklung Chinas in diesem Jahr
pragen konnte, ist die Energiesicherheit angesichts steigender geopolitischer
Risiken. Wahrend Konflikte rund um den Iran und die Strafde von Hormus
die Olmarkte erschiittern, riickt Pekings vielschichtige Strategie zur Ener-
giesicherheit in den Fokus. Sie konnte Anfalligkeiten durch Vorratshaltung,
Diversifizierung und strategische Infrastruktur abfedern.

Seit mehr als zwei Jahrzehnten baut China seine strategischen Erdélreserven
aus und erweitert seine Lagerkapazitaten, um sich gegen Versorgungseng-
passe abzusichern. Zwar bleibt China der weltweit gréfste Nettoimporteur
von Rohél und ist anhaltenden Preisspitzen ausgesetzt, doch verringern die
diversifizierten Bezugsquellen und landgestiitzten Korridore die Abhangigkeit
von einzelnen Engpéssen auf See. Diese Mafinahmen beseitigen das Olrisiko
zwar nicht vollstandig, kdnnen aber dazu beitragen, die Auswirkungen auf
die gesamte chinesische Wirtschaft einzudammen.

Im Vergleich zu einigen anderen grofsen Energie importierenden Volkswirt-
schaften befindet sich China in einer etwas weniger prekaren Lage. So deckt
Japan etwa 85 % bis 90 % seines Primarenergiebedarfs durch Importe, die
Europaische Union importiert mehr als die Halfte ihres Energiebedarfs. Indien
hingegen kauf den liberwiegenden Teil seines Rohdls ein. Zwar verfligen Lan-
der wie Japan auch lber betrachtliche strategische Erdolreserven, doch an-
dern diese Reserven nichts an der zugrunde liegenden Importabhangigkeit
oder dem Energiemix. Zwar ist China nach wie vor stark von importiertem Ol
abhangig, erzeugt jedoch den Grofsteil seines Stroms aus reichlich vorhan-
denen heimischen Kohlevorkommen. Zudem hat das Land jahrelang daran
gearbeitet, diverse Versorgungswege aufzubauen und zu sichern, wodurch
sich die allgemeine Energieanfalligkeit verringert, auch wenn das Land nicht
vollstandig abgeschirmt ist.

Diese relative Abschirmung war an den Markten zu beobachten. In den ersten
elf Handelstagen nach der Eskalation des Iran-Konflikts Ende Februar entwi-
ckelten sich die asiatischen Aktienmarkte unterschiedlich. Wahrend die an-
deren grofsen asiatischen Markte — Indien, Japan, Taiwan und Stidkorea —
um etwa 6,0 % bis 15 % nachgaben, blieb der breite chinesische Markt in
US-Dollar gerechnet weitgehend unverandert und verzeichnete damit den
geringsten Riickgang innerhalb der Gruppe.*

1 Quelle: Bloomberg. Stand: 16. Marz 2026.
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Unserer Ansicht nach spiegeln die starkeren Rickgange an Markten wie
Taiwan und Stidkorea zum Teil auch Gewinnmitnahmen nach den starken
Kursgewinnen des vergangenen Jahres wider.

Die Energieversorgungssicherheit allein ist kein Investitionsargument. Sie
verringert jedoch das Makrorisiko in einem volatilen globalen Umfeld. Gleich-
zeitig haben die politischen Entscheidungstrager Realismus in Bezug auf das
Wachstum signalisiert. Mit einem Ziel von 4,5 % bis 5 % flir das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) im Jahr 2026 strebt China das niedrigste Wachstum seit
Jahrzehnten an. Dennoch liegt es deutlich iber dem erwarteten Wachstum
in den meisten Industrielandern, wo sich die Prognosen im Allgemeinen auf
1 % bis 2 % belaufen. Das bescheidene Ziel verringert das Risiko einer ab-
rupten Straffung und ermaoglicht es Peking, Strukturreformen voranzutreiben
und gleichzeitig gezielte Unterstlitzung fiir vorrangige Sektoren aufrechtzu-
erhalten.

Ein langsameres Gesamtwachstum bedeutet jedoch nicht zwangslaufig
schwache Aktienrenditen. Wenn sich die Zusammensetzung des Wachstums
verbessert — hin zu héherwertiger Fertigung, Technologie und Binnenkonsum
—, kdnnen die Aktienmarkte selbst in einem Umfeld mit geringerem Wachstum
positiv reagieren.

Unterstiitzung fiir die Stabilisierung

Chinas Gesamt-Verbraucherpreisindex stieg im Dezember gegeniiber dem
Vorjahr um 0,8 %, wobei die Inflationsrate fiir das Gesamtjahr gegentliber
2024 unverandert blieb. Auch die Daten zum chinesischen Friihlingsfest zeig-
ten Widerstandsfahigkeit. Die durchschnittliche Zahl der Reisenden pro Tag
stieg im Jahresvergleich um 8,7 %, die Einzelhandelsumsatze in den wich-
tigsten Regionen legten deutlich zu, und die Produktion im Februar hielt weit-
gehend das Tempo vom Januar.?

Extern unterstreichen Chinas Handelsdaten die Anpassungsfahigkeit. Die Wa-
renexporte wuchsen 2025 trotz erhéhter US-Z6lle im mittleren einstelligen
Bereich, und China verzeichnete einen Rekordhandelsliberschuss von rund
1,2 Billionen US-Dollar, gestitzt durch starkere Handelsstrome nach Stid-
ostasien, Europa und in die Schwellenléander.5 Die Verlangerung der Zollaus-
setzungen bis Ende 2026 verringert das kurzfristige Eskalationsrisiko, wahrend
der Dialog Uber kritische Lieferketten wie Seltene Erden auf einen pragmati-
scheren Ton hindeutet.

2 Quelle: ,Verbraucherpreisindex im Dezember 2025 Pressemitteilung des Nationalen Statis-
tikamtes Chinas.
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Tech and Green Industries 30% o

Are Overtaking Property oqmbgrg
Projection
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Source: Bloomberg. There is no assurance that any estimate, forecast or projection will be realized. China's "new trio" driving economic
growth consists of EVs, lithium-ion batteries and solar products.

Strukturell befindet sich die Wirtschaft im Wandel. Hightech- und griine In-
dustrien (das sogenannte ,,neue Trio* aus Elektrofahrzeugen (EVs), Lithium-
Ionen-Batterien und Solarprodukten) werden 2026 voraussichtlich rund 20
% des BIP ausmachen und kénnten bis 2030 weiter steigen, wahrend der
Anteil des Immobiliensektors weiter zurlickgeht.?

Dieser Wandel spiegelt sich auch in der Zusammensetzung der Indizes wider:
Chinas breite Aktienindizes konzentrieren sich zunehmend auf Lieferketten
in den Bereichen kiinstliche Intelligenz (KI), fortschrittliche Fertigung, Batte-
rien fiir Elektrofahrzeuge sowie Solar- und Kommunikationsausristung statt
auf Immobilien. Die Fiihrungsrolle des Landes im Bereich der erneuerbaren
Energien festigt sich weiter und wird durch anhaltende politische Rickende-
ckung auf hochster Ebene unterstiitzt.

Insbesondere ist China weltweit fihrend beim Ausbau von Solar- und Wind-
energie und dominiert wichtige Segmente der Lieferkette fiir Elektrofahrzeuge.
Bis November letzten Jahres beliefen sich seine Auslandsinvestitionen in
griine Energie — die die Bereiche erneuerbare Energieerzeugung, Netzinfra-
struktur und Herstellung sauberer Technologien umfassen — auf rund 80 Mil-
liarden US-Dollar, nachdem in den beiden vorangegangenen Jahren zusammen
etwa 100 Milliarden US-Dollar investiert worden waren.* Dieser Kapitaleinsatz
im Ausland starkt Chinas Position in globalen Lieferketten und erweitert gleich-
zeitig seine strategische Reichweite. China treibt nicht nur seine eigene Ener-
giewende voran, sondern finanziert und baut auch Kapazitaten fiir saubere
Energie in Markten wie Afrika, Australien und Slidostasien auf.

3 Quelle: Bloomberg.

4 Quelle: Analyse von Climate Energy Finance, Bloomberg.
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Gleichzeitig verfligt das Land Uber einige der weltweit grofsten Kohlevorkom-
men, ist der grofdte Produzent und Verbraucher von Kohle und deckt mit
dieser immer noch mehr als die Halfte seines Primarenergiebedarfs. Wahrend
erneuerbare Energien rasch zunehmen, dient Kohle weiterhin als verlasslicher
Anker flr das Stromnetz.

China spielt zudem eine fliihrende Rolle bei der Verarbeitung kritischer Mine-
ralien, darunter Lithium, Seltene Erden und andere Batterierohstoffe. Diese
industrielle Starke steht im Kontrast zu den Aktienbewertungen, die weiterhin
niedrig sind. Der FTSE China RIC Capped Index notiert nahe dem 12-fachen
der erwarteten Gewinne (Schatzung fiir 2026), unter seinem langfristigen
Durchschnitt und mit einem Abschlag gegeniber den Vergleichswerten der
Industrielander.5 Historisch lagen Chinas Kurs-Gewinn-Verhaltnisse naher
am mittleren Zehnerbereich, als die Wachstums- und politischen Rahmen-
bedingungen weniger angespannt waren. Wir glauben, dass die aktuellen Be-
wertungen Vorsicht widerspiegeln, was ein asymmetrisches Risiko-Ertrags-
Verhaltnis schafft, falls sich die Gewinne stabilisieren und die Politik weiterhin
unterstiitzend wirkt.

Die zentralen Herausforderungen bleiben klar. Der Immobiliensektor befindet
sich nach wie vor im Wandel. Der Deflationsdruck halt an. Die Konjunktur-
mafsnahmen waren eher zielgerichtet als aggressiv. Das Wachstum schwacht
sich im Vergleich zu friiheren Zyklen ab. Und die geopolitischen Spannungen
kdnnten erneut eskalieren.

Doch die Markte passen ihre Bewertungen oft an, noch bevor die makrodko-
nomische Lage vollstandig klar ist. China im Jahr 2026 wird aller Voraussicht
nach keine zyklische Boom-Story sein. Es kdnnte sich stattdessen um ein
Szenario handeln, das von gedampften Bewertungen, struktureller Neuaus-
richtung, politischer Flexibilitat und relativer Widerstandsfahigkeit vor dem
Hintergrund globaler Volatilitat gepragt ist. Fiir internationale Anleger, die
sich in der aktuellen Marktunsicherheit und Risikoaversion zurechtfinden
mussen, ist diese Kombination unserer Meinung nach beachtenswert und
rechtfertigt moglicherweise eine moderate Erh6hung der Allokation.

5 Quelle: Bloomberg, Stand: 11. Marz 2026.
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Zwischen KI-Schock und Golfkrise:

Wie Anleger jetzt navigieren

Der Februar 2026 hat Investoren schonungslos vor Augen gefiihrt, wie
schnell sich Marktnarrative wandeln kdnnen — und wie gefahrlich es ist, in

nur einem Thema investiert zu sein. Was als technologiegetriebene Korrektur
begann, entwickelte sich binnen Wochen zu einem doppelten Schock: erst
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chenden Folgen fiir Inflation, Zinsen und Portfolioallokation.

Der KI-Schock kam von innen

Ausgeldst durch Spekulationen Gber neue KI-Fahigkeiten und die Anklindigung
gemeinsamer Kapitalausgaben der grofsen Technologiekonzerne von rund
660 Milliarden US-Dollar flir 2026 erfasste eine Verkaufswelle den gesamten
Softwaresektor. In der Spitze wurden dabei rund 900 Milliarden US-Dollar an
Borsenwert vernichtet — ein Zeichen dafiir, wie stark Erwartungen und nicht
nur Fundamentaldaten den Sektor derzeit treiben. Der iShares Expanded
Tech-Software ETF verlor seit Jahresbeginn 22,8 Prozent. Die Sorge dahinter
ist nicht irrational: Wenn KI Wissensarbeit in grofsem Mafsstab ersetzt, stehen
viele etablierte Softwaregeschaftsmodelle zur Disposition — und der Markt
beginnt, das einzupreisen.

Bemerkenswert war jedoch, was gleichzeitig passierte. Der gleichgewichtete
S&P 500 legte im Februar 3,5 Prozent zu und Gbertraf den klassischen, kapi-
talgewichteten Index zum vierten Mal in Folge. Das Kapital floss nicht aus
dem Markt — es rotierte. In Richtung Zykliker, Industrie und Rohstoffe. Eine
Botschaft, die Anleger ernst nehmen sollten.

Der Stoxx 600 erreichte neue Allzeithochs und verbuchte den achten Mo-
natsgewinn in Folge — die langste Gewinnserie seit 2013. Globale Investoren
lenkten Rekordsummen nach Europa, um ihre Abhangigkeit vom volatilen
US-Technologiesektor zu reduzieren. Allein in zwei aufeinanderfolgenden Wo-
chen flossen jeweils rund zehn Milliarden US-Dollar in europaische Aktien-
fonds. Europas Marktstruktur — gepragt von Banken, Industriewerten und
Rohstoffunternehmen — erwies sich als strategischer Vorteil. Der britische
FTSE 100 stieg seit Jahresbeginn um fast sieben Prozent.

Der 28. Februar als neuer Ausgangspunkt

Am 28. Februar starteten die USA und Israel umfangreiche Angriffe auf Iran. Die
iranische Antwort — Raketen und Drohnen auf Israel sowie mehrere Golfstaaten
—traf eine der sensibelsten Engstellen der Weltwirtschaft: die Strafse von Hormus,
durch die rund 20 Prozent der globalen Ol- und Gasstréme fliefen.
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Fiir Anleger ist dieses Ereignis weniger als isolierter geopolitischer Schock zu
verstehen, sondern als neuer Rahmen fir die nachsten Monate. Der unmit-
telbare Preissprung bei Brent-Rohdl auf tiber 119 US-Dollar je Barrel — den
héchsten Stand seit 2022 — verschiebt die makrodkonomische Ausgangslage
spurbar.

In den USA trifft dieser Energieschock auf eine ohnehin fragile Konstellation:
eine steigende Arbeitslosenquote von 4,4 Prozent bei gleichzeitig robustem
Lohnwachstum von 3,8 Prozent. Die Federal Reserve steht damit vor einem
klassischen Stagflationsdilemma — und genau diese Kombination ist flr die
Kapitalmarkte entscheidend.

Was bedeutet das fiir Portfolios?

Der Olpreis wird zum zentralen Taktgeber. Seine Entwicklung entscheidet da-
riber, ob sich die Inflationserwartungen weiter verfestigen und wie stark sie
den Spielraum der Zentralbanken einschranken.

In einem solchen Umfeld gewinnen reale Assets und Absicherungsinstru-
mente an Bedeutung. Gold bleibt strukturell unterstiitzt — nicht nur durch
geopolitische Unsicherheit, sondern auch durch die anhaltende Nachfrage
von Zentralbanken, die ihre Dollar-Reserven diversifizieren. Jedoch hat sich
auch gezeigt, dass die Investoren aktuell die schnell steigenden Opportuni-
tatskosten von Gold hoher gewichten, als der Status Safe-Haven.

Unabhangig davon spricht die aktuelle Marktstruktur fiir eine Fortsetzung der
sektoralen Rotation. Europaische Aktien profitieren weiterhin von ihrer Aus-
richtung auf Industrie, Banken und Rohstoffe und bleiben attraktiv, solange
Kapital aus US-Technologiewerten umgeschichtet wird.

Umgekehrt erscheint die Erwartung einer schnellen Erholung grofser Tech-
nologiewerte zunehmend anspruchsvoll. Die Kombination aus steigenden In-
vestitionen, wachsendem Wettbewerb und strukturellen Unsicherheiten rund
um KI spricht flr anhaltenden Gegenwind.
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Die Markte halten sich gut. Die
eigentliche Bewahrungsprobe
steht noch bevor

Zwei Botschaften an die Anleger zum jetzigen Zeitpunkt: Diese Situation
wird voriibergehen, aber es kdnnte langer dauern, als die Markte erwarten.

Die Markte haben schon friiher geopolitische Schocks erlebt und blicken in
der Regel dariiber hinweg. Doch diesmal ist das Ausmafs anders — insbeson-
dere beim OL. Die Preise haben sich bereits weit iber historische Muster hi-
nausbewegt, und es gibt kein klares Drehbuch fiir die weitere Entwicklung.

Ein Weg zur Losung existiert, doch der Zeitplan bleibt ungewiss.
Geopolitische Faktoren treiben den Olpreis in die Héhe, schiiren die Inflation,
halten die Zinsen auf hohem Niveau und erhdhen das Risiko einer Wachs-
tumskrise. Und es scheint, als stlinden wir noch am Anfang dieser Kette.
Dennoch halten sich die Markte gut. Die Aktien sind nur leicht im Minus, und
die Volatilitat ist nie wirklich in die Hohe geschnellt. Der Grund ist einfach:
Die Wirtschaft wachst weiterhin. Das nominale Wachstum bleibt solide, die
Verbraucher sind widerstandsfahig, die fiskalischen Stiitzungsmafinahmen
wirken noch nach, und Investitionen in KI treiben die Gewinne weiter an.

Diese Widerstandsfahigkeit hat diesen Zyklus gepragt. Trotz Kriegen, Inflati-
onsschocks, aggressiven Zinserhéhungen und Belastungen im Bankensektor
seit 2022 haben Aktien dank Konjunkturmafsnahmen und Gewinnen weiterhin
starke Zuwachse erzielt.

Die Bewertungen sind jedoch hoch, was weniger Spielraum fiir Fehler lasst,
sollten sich die Bedingungen verschlechtern.

Die Positionierung unseres Asset-Allocation-Ausschusses spiegelt dieses
Gleichgewicht wider: nicht pessimistisch, aber auch nicht risikofreudig. Neutral
zwischen Aktien und Anleihen, mit Schwerpunkt auf Realwerten, internatio-
nalen Aktien und Small Caps — neben Inflationsabsicherungen und Absiche-
rung gegen Kursriickgange. Wenn sich die Stimmung ins Positive wendet,
reagieren Small Caps tendenziell schnell.

Was die Fed betrifft, kdnnten Erwartungen hinsichtlich Zinssenkungen verfriiht
sein. Die Inflation liegt weiterhin liber dem Trend und steigt weiter an, was
bedeutet, dass eine weitere Straffung nicht ausgeschlossen werden kann.
Dies spricht fir eine Praferenz flir Anleihen mit kiirzerer Laufzeit. Im Bereich
Private Credit mag es vereinzelte Stressfaktoren geben, aber kein systemi-
sches Risiko. Das System ist weniger verschuldet und weniger vernetzt als in
vergangenen Zyklen.

Sebastien Page

Head of Global Multi-Asset und
Chief Investment Officer bei T.
Rowe Price:

T.RowePrice

INVEST WITH CONFIDENCE

T. Rowe Price ist ein unabhan-
giger Vermogensverwalter, der
seine Kunden beim Erreichen
ihrer Ziele und bei der Umset-
zung ihrer langfristigen finan-
ziellen Planung tatkraftig unter-
stitzt. Anleger konnen aus
einem breiten Angebot an akti-
ven Aktien-, Anleihe- und
Multi-Asset-Strategien wahlen.
Zu unseren weltweiten Kunden
zahlen viele international fiih-
rende Unternehmen, staatliche
Pensionskassen, Stiftungen,
Finanzintermediare und &ffent-
liche Einrichtungen. Auf institu-
tionelle Anleger entfallen tber
50% des von uns verwalteten
Vermdgens.
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Nahostkonflikt:

Volatilitatskluft USA vs. Asien

Die jlingste Eskalation im Nahen Osten hat erwartungsgemafs eine Welle ri-
sikoscheuer Stimmung an den globalen Markten ausgeldst. Die Markte rea-

gieren oft schnell auf geopolitische Schlagzeilen, aber die Geschichte zeigt,
dass die wirtschaftlichen und marktbezogenen Folgen haufig weniger nach-

L ) . Christopher Lees
haltig sind als zunachst befiirchtet. Auch wenn die humanitaren Opfer zu-
tiefst besorgniserregend und die Schlagzeilen beunruhigend sind, bleibt Ze”ic;r Fund Manager bei JO
ampro

unser Basisszenario ein Nachlassen der geopolitischen Nachrichten.

Kontinuitat statt Chaos

Spekulationen tber Szenarien wie die Fragmentierung des Iran oder eine ra-
sche politische Liberalisierung erscheinen Ubertrieben. Ein vollstandiger
Zerfall des Landes ist unserer Ansicht nach ein Tail-Risiko mit extrem geringer
Wahrscheinlichkeit, und ein schneller Ubergang zu einem demokratischen
System erscheint in naher Zukunft ebenso unwahrscheinlich.

Sollte es doch zu politischen Veranderungen kommen, wiirden diese eher ei-
ner internen Umbildung der Flihrung als einer Transformation des Systems
ahneln, also eher einem ,,Wechsel des Jockeys als einem Wechsel des Pfer-
des”. Derzeit gibt es jedoch kaum konkrete Anzeichen fir eine solche Veran-
derung. Das bestimmende Merkmal der aktuellen Lage bleibt die Ungewiss-
heit, mit unvollstandigen Informationen und zahlreichen Spekulationen.

Der Golf-Kooperationsrat (GCC):
Stabilitat bleibt das Basisszenario

Injingsten Kommentaren wurde in Frage gestellt, ob der Golf-Kooperationsrat
(GCC) seinen Ruf als stabiler Finanzplatz aufrechterhalten kann. Wir schatzen
die Gefahr daflir als gering ein.

Die Golfstaaten verfiigen weiterhin iber starke institutionelle Rahmenbedin-
gungen, betrachtliche Finanzreserven und ein strategisches Bekenntnis zur
wirtschaftlichen Diversifizierung, die alle einen bedeutenden Puffer gegen
geopolitische Schocks bilden.

Asiens Abhangigkeit von den Energielieferungen

Eines der auffalligsten Merkmale des jlingsten Ausverkaufs ist die geografische
Divergenz der Volatilitat. Wahrend der US-VIX wahrend der jlingsten Eskalation
kurzzeitig Werte im hohen 20er-Bereich erreichte, sind die asiatischen Vola-
tilitatsindizes deutlich starker gestiegen.
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Diese Diskrepanz spiegelt die grofsere Abhangigkeit Asiens von den Energie-
lieferungen aus der Golfregion wider, da Stérungen in der Strafse von Hormus
einen groRRen Teil der Ol- und LNG-Exporte in die asiatischen Volkswirtschaften
beeintrachtigen konnten. Fir Anleger konnte diese Divergenz eher eine Chance
als nur ein Warnsignal darstellen.

Korea: Eine liberzeugende Gelegenheit zum ,,Kaufen bei Kursriickgangen”
Der starke Anstieg der Volatilitdt am koreanischen Markt scheint nichts mit
deninlandischen Fundamentaldaten zu tun zu haben. Drei starke strukturelle
Faktoren stlitzen weiterhin das Anlageargument: Keiner dieser strukturellen
Faktoren hat sich gedndert. Die jlingste Schwache der koreanischen Aktien
spiegelt eher die Sorge um mégliche Unterbrechungen der Energieversorgung
wider als eine Verschlechterung der Wirtschaftsaussichten des Landes.

Der Superzyklus der Halbleiter: Die weltweite Nachfrage nach KI-Infrastruktur
und fortschrittlichen Chips ist weiterhin stark und diirfte von regionalen geo-
politischen Spannungen kaum beeintrachtigt werden.

Gewinnmomentum: Die Unternehmensrentabilitat in wichtigen Sektoren ten-
diert weiterhin nach oben. Aktionarsreformen: Regierungsinitiativen wie das
Value-Up-Programm zielen darauf ab, den seit langem bestehenden ,,Korea-
Discount” zu beseitigen und die Unternehmensfiihrung zu verbessern.

Goldminenunternehmen und Liquiditatsverkaufe

Eine interessante Dynamik wahrend des Ausverkaufs war das Verhalten von
Goldminenaktien. Obwohl die Goldpreise relativ stabil blieben, was ihrer tra-
ditionellen Rolle als sicherer Hafen in Zeiten geopolitischer Spannungen ent-
spricht, gaben Goldminenaktien nach. Dies spiegelt ihr Aktien-Beta wider,
das dazu fuhrt, dass sie in Zeiten erzwungener Liquidationen oft parallel zu
den breiteren Aktienmarkten fallen.

Nachdem sie mit starker Dynamik in diese Phase gestartet waren, wurden
Bergbauaktien zu einer einfachen Liquiditatsquelle fiir Anleger, die wahrend
der ersten Welle der Panikverkaufe Bargeld beschaffen wollten.

Fazit

Die Markte preisen derzeit ,,Worst-Case-Szenarien” ein, die wir einfach nicht
fiir wahrscheinlich halten. Inmitten des wahllosen Ausverkaufs hochwertiger
Vermogenswerte, die ins Kreuzfeuer geraten sind, halten wir Ausschau nach
vorzeitigen Geburtstagsgeschenken. Wir nutzen diese Volatilitat, um Positio-
nen in Unternehmen aufzubauen, bei denen der Markt Giberreagiert hat und
hervorragende Werte liegen geblieben sind. Anstatt emotional auf die Volati-
litat zu reagieren, bleiben wir diszipliniert und konzentrieren uns auf die Fun-
damentaldaten.

~

J] O Hambro 4

Capital Management Group

J O Hambro Capital Manage-
ment ist eine aktive, auf Aktien
spezialisierte Investmentbouti-
que, die fiir Kunden in aller
Welt Vermdgenswerte in einer
Reihe von globalen und regio-
nalen Strategien verwaltet.
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Hohe Sparquoten, hohe Immobilienpreise:

Europaische Verbraucher konnen
wirtschaftliche Schocks abfedern

Die geopolitischen Entwicklungen sind nach wie vor dufierst ungewiss, und
oft reichen schon wenige Beitriage auf X (oder Truth Social) aus, um die Ol-
markte in die eine oder andere Richtung stark in Bewegung zu versetzen.
Auch wenn die Lage sehr unbestandig ist, knnen wir uns dennoch ein deut-
lich fundierteres Bild von dem damit verbundenen fundamentalen Kreditri-
siko fiir unsere ABS-Bestande machen.

Insgesamt sind wir mit einem gut positionierten und recht konservativen
Portfolio in diese Phase der Volatilitat gestartet, und obwohl die Renditen
negativ waren, hielt sich der Kursriickgang mit rund -20 Basispunkten im
Monatsverlauf in Grenzen. Die Spreads bei ABS haben sich relativ stabil
gezeigt und sind nur geringflgig aufgeweitet, insbesondere im Vergleich zu
Unternehmensanleihen und anderen Risikoanlagen. Die Marktreaktion war
von Risikoscheu gepragt, verlief jedoch geordnet. Teile des Marktes mit ho-
herem Beta, insbesondere Mezzanine-Tranchen, zeigten eine gréfsere Sensi-
tivitat, wahrend vorrangige ABS und Investment-Grade-ABS weiterhin gut
unterstlitzt wurden. Die Primaremissionen bei ABS halten weiterhin an, und
die Clearing-Spreads sind im Vergleich zum Februar nicht wesentlich weiter
ausgeweitet, da der Primarmarkt offen bleibt und die Liquiditat an den Se-
kundarmarkten weiterhin gut ist.

Es ist wichtig zu beachten, dass das zugrunde liegende Risiko des Fonds
Uberwiegend auf den europaischen Verbraucher ausgerichtet ist. Selbst wenn
sich unser Basisszenario nicht bewahrheitet und der Konflikt Giber einen lan-
geren Zeitraum andauert, ist der europaische Verbraucher im Allgemeinen
gut aufgestellt, um erhebliche wirtschaftliche Schocks abzufedern. Die Spar-
quoten sind europaweit nach wie vor hoch, die Immobilienpreise sind in den
letzten Jahren deutlich gestiegen, und der Arbeitsmarkt ist robust.

ABS von Nahostkonflikt und Energiepreisen abgeschirmt

Anhaltend hohe Energiepreise wiirden die Wirtschaft zweifellos belasten,
was sich letztendlich in einer gewissen Schwache in den eher konjunkturab-
hangigen, energieintensiven Sektoren niederschlagen durfte. Der Arbeitskraf-
temangel in nicht konjunkturabhangigen Sektoren wie dem Gesundheitswe-
sen, dem Bildungswesen und den 6ffentlichen Dienstleistungen diirfte jedoch
dazu beitragen, die Gesamtauswirkungen auf die Beschaftigung abzumildern.
In der Regel hatten europaische Verbraucher kaum Schwierigkeiten, ihre
Schulden zu bedienen, solange sie einen Arbeitsplatz hatten.

Egbert Bronsema

Senior Portfolio Manager beim
Aegon European ABS Fund
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Dies ist einer der Hauptgriinde, warum ABS-Wertpapiere relativ abgeschirmt
bleiben — sie weisen nur ein begrenztes direktes Engagement und eine mini-
male direkte Verkniipfung mit der geopolitischen Lage im Nahen Osten oder
den Energieversorgungsketten auf. Dank ihrer kurzen Laufzeiten und variablen
Zinsstrukturen sind sie im Vergleich zu Unternehmensanleihen mit langer
Laufzeit weniger anfallig fir Marktwertschwankungen. Gleichzeitig bleibt die
Nachfrage nach hochwertigen, spreadstabilen Anlagen robust, insbesondere
bei Anlegern, die in volatileren Markten auf defensive Renditen setzen.

Wir gehen davon aus, dass die Volatilitat bei Unternehmensanleihen weiterhin
hoch bleiben wird, was fiir das Portfolio angesichts unseres Engagements
Uber unsere CLO-Investitionen von Bedeutung ist. CLO-Bestande machen
derzeit fast 25 % des Fonds aus (Marz 2026). Die Kreditmarkte insgesamt
haben deutlich auf den geopolitischen Schock reagiert:

- Die Spreads von Investment-Grade-Unternehmensanleihen haben sich
weltweit ausgeweitet und verzeichneten damit die starkste Bewegung
seit mehreren Monaten nach der Eskalation im Zusammenhang mit dem
Iran und der gesamten Region. Der Bloomberg Corporate Credit Index
OAS beispielsweise stieg von 63 Ende Januar auf derzeit 92 Giber Swaps
(Marz 2026).

e Auch CDS-Indizes und Risikopramien haben sich regioneniibergreifend
ausgeweitet, da Anleger neben den inflationaren Auswirkungen héherer
Energiepreise auch die geopolitischen Tail-Risiken neu bewerten.

Dies bildet den Hintergrund, vor dem sich der Handel mit ABS bisher entwi-
ckelt hat, da die Spread-Bewegungen bislang begrenzt und moderat waren.
Zwar haben sich die Spreads bei ABS ausgeweitet, doch sind die Spread-Be-
wegungen in Sektoren mit héherem Beta, wie beispielsweise CLOs, sowie
weiter unten in der Kapitalstruktur (BB/B) bei einer sich steilenden Kreditkurve
ausgepragter. Bei vorrangigen Tranchen und konsumbezogenen ABS war trotz
der allgemein risikoscheuen Stimmung nur eine moderate Ausweitung zu be-
obachten. Bei konsumbezogenen ABS, einschliefslich Auto- und Verbraucher-
krediten, kam es zu einer gewissen Abschwachung der Geld-Brief-Spannen
im Sekundarmarkt, jedoch ohne ungeordnete Neubewertung.

Zwar ist das Emissionsvolumen im Vergleich zum Februar geringer, doch funk-
tioniert der Primarmarkt weiterhin: Jingste europaische ABS-Transaktionen
wurden erfolgreich bepreist, und die Orderblicher sind nach wie vor gut gefillt.
Betrachtet man den Bloomberg Pan European Floating Rate Benchmark (die-
ser Benchmark enthalt keine CLOs, sondern ausschliefslich RMBS/ABS mit
Investment-Grade-Rating), so hat sich der OAS leicht von 65 Ende Januar
auf derzeit 69 (Marz 2026) ausgeweitet.

WLEGON

Asset Management

Aegon Asset Management be-
steht aus aktiven globalen In-
vestoren. Unsere 389 Anlage-
experten verwalten und
betreuen ein Vermdgen von
294 Mrd. € (Stand: 30. Juni
2023) fir einen weltweiten
Kundenstamm bestehend aus
Pensionsplanen, 6ffentlichen
Fonds, Versicherungsgesell-
schaften, Banken, Vermdgens-
verwaltern, Family Offices und
Stiftungen.

Wir sind ein globales Unterneh-
men: Unsere 1.200 Mitarbeiter
sind in ganz Europa, Amerika
und Asien tatig. Wir investieren
global und betreuen unsere
Kunden lokal.
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Anleihen halten Stresstests weiter stand

Bei CLOs war eine etwas ausgepragtere Ausweitung der Spreads zu beob-
achten. AAA-Anleihen sind weiterhin gut gestiitzt, insbesondere im Vergleich
zu Unternehmensanleihen einzelner Emittenten. Die Nachfrage von Banken
und Versicherern nach variabel verzinslichen, hochwertigen Papieren hat die
Spitze der Kapitalstruktur weiterhin gestitzt, auch wenn die Kreditmarkte
insgesamt eine risikoaverse Haltung einnahmen.

Gleichzeitig befinden sich die Primarmarkte in einer abwartenden Haltung;
zwar wurden einige Transaktionen platziert, jedoch mit gréfseren Emissions-
abschlagen als noch im Februar. Bei Mezzanine-CLOs ist eine deutlichere
Spread-Reaktion zu beobachten, wobei sich die Spreads der BB- und B-
Tranchen starker ausweiten. Dies spiegelt das hdhere Beta gegeniber den
Spreads der zugrunde liegenden Kredite und eine gréfsere Sensitivitat ge-
genliber der Volatilitat an den Leveraged-Loan-Markten wider.

Wichtig ist, dass die Ausweitung eher preis- als flussgetrieben zu sein scheint,
da es (bislang) noch keine Anzeichen fiir Zwangsverkaufe gibt und die Se-
kundarliquiditat weiterhin verfiigbar ist, auch wenn sich die Geld-Brief-Span-
nen ausgeweitet haben. Was den zugrunde liegenden Kreditmarkt betrifft, so
war eine gewisse Abschwachung zu beobachten, die durch eine risikoaverse
Stimmung und erneute Inflationssorgen im Zusammenhang mit hdheren Ol-
preisen getrieben wurde.

Es ist jedoch zu keinem Einfrieren der Kreditliquiditat gekommen, und die
Auswirkungen sind im Vergleich zu friiheren geopolitischen Schocks nach
wie vor gering. Zwar wirde sich ein deutlich schwacheres wirtschaftliches
Umfeld auf diesen Sektor auswirken, doch zeigen unsere Stresstests, dass
alle Anleihen in unserem Portfolio einem wirtschaftlichen Schock standhalten
konnen, der deutlich schwerwiegender ist als die globale Finanzkrise. Wir
sind daher weiterhin von der zugrunde liegenden Bonitat aller unserer Be-
stande Uberzeugt.
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Die Tabelle der Fondsliga Februar

Durch das Fiihren einer Tabelle, wie in der Bundesliga, wird die Mdglichkeit
geschaffen, drei Fonds auszuzeichnen, die das gesamte Jahr am besten ge-
meistert haben. Wahrend der Laufzeit konnen die Teilnehmer mit Kommen-
taren, Fachartikeln und Videos erklaren, wie ihr Ansatz funktioniert und so
einen tiefen Einblick in ihre Arbeitsweise geben.

2. Runde - Februar 2026

Im Februar legte der Titelverteidiger André Kunze mit dem Deutsche Aktien
SYSTEM eine Verschnaufpause ein. Nach seinem Sieg in der Monatswertung
im Januar musste er sich im Februar mit dem zehnten Platz begniigen und
fiel in der Tabelle vom ersten auf den flinften Rang zurtick.

Die Monatswertung Februar konnte Oliver Paesler mit dem AlgoVest Multi-
strategy und einem Monatsplus von 3,4 Prozent fiir sich entscheiden. In der
Tabelle riickte er mit 18 Punkten vom dritten auf den zweiten Platz vor.

Mit ebenfalls 18 Punkten sicherte sich Werner Krieger mit dem Deutsche Ak-
tien Systematic Invest die Tabellenspitze. Bei Punktgleichheit entscheidet
der Wertzuwachs seit Jahresanfang (iber die Reihenfolge. Hier liegt der ,,Deut-
sche Aktien Systematic Invest” mit einem Zuwachs von 10,4 Prozent vor dem

»AlgoVest Multi Strategy”, der nur 7,8 Prozent zulegen konnte.

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 Kommen-
tare werden dann in der Reihenfolge
der Platzierung im Vormonat verof-
fentlicht. Dadurch kénnen Sie nach-
vollziehen, wie sich ein Investment-
ansatz im aktuellen Monat bewahrt
hat. Zudem erhalten Sie eine Erkla-
rung zum Abschneiden des Fonds im
aktuellen Marktumfeld. Wie bei der
Bundesliga zeigen wir in jeder Aus-
gabe des Portfolio Journals die ak-
tuelle Tabelle mit den addierten
Punkten. In der Januarausgabe 2026
werden die Sieger geehrt.

Tabelle zum 27.02.2026 i;f:u(::'ggtzeé) quggée Eggg 582% 582%
1 \I/DVeel::}Seih;riggteifn Systematic Invest 2(9) 18 5 10 0
2 gtﬁ%\ﬁsate_sgru i strateey 1(10) 18 7 4 8
3 il 5@ B | o
4 iDQr.(\i/\l/Zl:r?ér Koch 4(7) 13 9 5 6
[ gﬁg:zc;luenﬁgtien SYSTEM 10 (@) 11 | . .
R i Care 6(5) 0 | s | 3 | s
Ul 7 oo Heumann 7 8 s | 2 | 1
8 [R)ggl(tﬁ;i:?é?nd-Pantoffel 50 5 (6) 8 . . ,
N e 83 6 e | 7 | 3
10 [Einbdntin 92 3 0 | 9 | a
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Fondsliga 2026
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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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Die Gewinner der Fondsliga 2024
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Sore osten

Fischornetzen Ein kuge Srateefr ale Phasen

Portfolio

Journal

www.portfolio-journal.de 44

Portfolio Journal 03-2026


https://www.portfoliojournal.de
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2024/Portfolio_Journal_2024-01.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2024/Portfolio_Journal_2024-01.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2023/Portfolio_Journal_2023-01.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2023/Portfolio_Journal_2023-01.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2025/Portfolio_Journal_2025-01.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2025/Portfolio_Journal_2025-01.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/2026-01/download/Portfolio_Journal_2026-01.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/2026-01/download/Portfolio_Journal_2026-01.pdf

Portfolio)syrnal Musterdepot

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
200] | 200 Um Ihnen die Einordnung
der Anlageergebnisse zu er-
] I leichtern, haben wir den
2501 [0 Fondsliga-Index ins Leben
22,51 P 225 gerufen.
00 . Er spiegelt die durchschnitt-
757 e liche Wertentwicklung aller
15,01 F 150 Teilnehmer der Fondsliga
12,5 ba2s wider.
10,01 r 10,0 In jedem Chart ist der
754 L 75 Fondsliga-Index eingeblen-
det, sodass Sie auf einen
> o Blick erkennen koénnen, in
2,51 ro25 welchen Phasen sich ein In-
004 L oo vestmentansatz tiberdurch-
schnittlich entwickelt hat.
2,59 F-25
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AlgoVest — Multi Strategy A

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF

2026 Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep
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Monatsbericht

Nach dem guten Start ins Jahr 2026 mit einem Plus von 4,3 Prozent konnte
der AlgoVest Multi Strategy auch im Februar mit einem Wertzuwachs von 3,4
Prozent iberzeugen. In den ersten beiden Monaten des Jahres 2026 stieg
der Fondspreis somit um 7,8 Prozent.

In der Fondsliga schnitt der AlgoVest Multi Strategy im Februar am besten ab
und entschied somit die Monatswertung fiir sich. In der Tabelle riickte er auf
den zweiten Platz vor und liegt nach Punkten gleichauf mit dem Erstplatzierten.

Im Februar waren die Aktienmarkte von unterschiedlichen Entwicklungen
gepragt. Wahrend Technologieaktien, gemessen am Nasdaq-100, rund 2,3
Prozent nachgaben, konnten deutsche Aktien, gemessen am DAX, rund drei
Prozent zulegen.

Auch der Goldpreis machte mit einem Plus von fast sechs Prozent erneut viel
Freude. Das gute Abschneiden des AlgoVest Multi Strategy lasst sich allerdings
nicht nur mit der Goldentwicklung erklaren, denn der Goldanteil am Fonds-
volumen betragt ,,nur” rund acht Prozent.

Vielmehr hat im Februar die Aktienauswahl mafsgeblich dazu beigetragen,
dass der Fonds mit einem Plus von 3,4 Prozent besser als der DAX und der
Nasdag-100 abgeschnitten hat.

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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Deutsche Aktien Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z
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Monatsbericht

Seit Mitte November 2024, vermehrt seit dem Frihsommer 2025 und vor al-
lem auch in den ersten zwei Monaten des laufenden Jahres holt unser
Deutschland-Fonds zunehmend auf und kann seine Vergleichsgruppe “Ak-
tienfonds All Cap Deutschland“ seitdem deutlich outperformen. Die Wert-
entwicklung im Jahr 2026 steht zum Ultimo Februar 2026 bereits zweistellig
im Plus, wahrend die Vergleichsgruppe bei rund + 4% steht. Im Bezug auf
das Fondsdepot kann er damit jetzt die Randliste anfiihren. Auf ein Jahr be-
trachtet betragt die Wertentwicklung rund +27%. Ebenfalls ein sehr gutes
Ergebnis, die Mitbewerber schaffen mit einem Plus von rund 12% nicht einmal
die Halfte der Wertentwicklung in diesem Zeitraum.

Wir gehen davon aus, dass sich vor allem auch die deutschen value-Werte, in
denen der Fonds zu 50% investiert ist, weiter erholen werden und sich die
Schere zu grofdkapitalisierten Werten immer weiter schliefsen wird. Mit un-
serem Fonds ist man dann genau richtig aufgestellt.

Jahr Platz Rendite
2025 2 23,6 %
2024 10 -4,8 %
2023 10 -9,6 %

Werner Krieger

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

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

Kontakt:

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

Hier geht es zur
Website des Fonds
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Gold-Pantoffel 75

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
Xetra-Gold ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO / WKN: AOS9GB)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)
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Monatsbericht

Im Februar konnten die Aktienmarkte der Industriestaaten zulegen. Unser
MSCI-World-ETF mit einem Anteil von 50 Prozent verzeichnete ein Plus von
1,1 Prozent.

Der Goldpreis in Euro kraftig zulegen. Unser Gold-ETC (25-prozentiger Anteil)
glanzte zwar nicht wie im Vormonat mit einem Plus von 11,6 Prozent, aber
die 5,9 Prozent sind wieder ein hervorragendes Ergebnis. Allein in den ersten
beiden Monaten dieses Jahres gewann unser Gold-ETC mehr als 18 Prozent
an Wert.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
gewannen ebenfalls an Wert. Unser Anleihen-ETF (25-prozentiger Anteil)
legte um 1,5 Prozent zu.

Das Portfolio aus zwei ETFs und einem Gold-ETC gewann im Februar 2,4 Pro-
zent und erreichte damit den dritten Platz in der Monatswertung. In der
Tabelle riickte die Gold-Pantoffel 75 auf den dritten Platz vor.Im internen
Vergleich der drei Pantoffelportfolios liegt die Gold-Pantoffel dank der au-
Rergewohnlichen Wertsteigerung beim Gold klar in Front.

Jahr Platz Rendite

2025 16,1 %
2024 1 21,2 %
2023 - 12,4 %

% Robovisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
www.robovisor.de

Portfoho ournal

Hier geht es zum
Strategie-Factsheet
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P
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4. Platz
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Jahr Platz Rendite

2025 9 3,9%

2024 5 11,0 %

2023 6 6,9 %
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Monatsbericht

Mit einer Wertentwicklung von tber 5 Prozent zum Ultimo Februar 2026 sind
wir sehr zufrieden. Er liegt damit ca. 1/3 besser als der Schnitt der Vergleichs-
gruppe. Vor allem das Chance-/Risikoverhaltnis ist im Vergleich zu den ande-
ren flexiblen global anlegenden Fonds TOP. Auf den meisten Plattformen wird
unser Fonds daher auf 5 Jahre mit soliden 4 Sternen bewertet. Wir gehen da-
von aus, dass er sich weiterhin als gutes Basisinvestment bewahren wird.

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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Deutschland-Pantoffel 50

LYXOR DAX ETF (ISIN: LU0252633754 / WKN: LYXOAC)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5 ETF (ISIN: DEO006289499 [/ WKN: 628949)
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Monatsbericht

Der deutsche Aktienmarkt zeigte sich im Februar von seiner freundlichen
Seite. Unser DAX-ETF (50-Prozent-Anteil) verzeichnete ein Plus von 2,9 Pro-
zent. Auch deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und
10,5 Jahren gewannen an Wert. Unser Anleihen-ETF mit einem Anteil von 50
Prozent legte um 1,5 Prozent zu.

Das Portfolio aus beiden ETFs gewann im Februar 2,1 Prozent und erreichte
damit den flinften Platz in der Monatswertung. In der Tabelle konnte sich die
Deutschland-Pantoffel 50 um einen Platz auf Rang acht verbessern.

Jahr Platz Rendite

2025 6 10,9 %

2024 6 9,2%

2023 2 12,1 %

% Robovisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
www.robovisor.de

Portfoho

Q.\‘§
'\Q/

Pflegeleichte
Investmentstrategien

Journal

« ETF-Strategien  + Multi-Asset
+ Funktionsweise + Rebalancing
« Langzeittest « Trendfolge

Hier geht es zum
Strategie-Factsheet
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOAT4UWW?2 / WKN: AT4UWW
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Monatsbericht

Im Februar 2026 beschleunigte sich die seit Jahresbeginn laufende Neuord-
nung der globalen Aktienmarkte. US-Indizes litten — vor allem marktkapitali-
sierungsgewichtet — unter der Schwache der Mega-Caps, wahrend interna-
tionale Markte deutlich zulegten. Gewinnmitnahmen im Tech-Segment
belasteten den S&P 500, wohingegen der gleichgewichtete Index eine breitere
Marktteilnahme signalisierte. Asien war die starkste Region: Japan profitierte
von politischer Stabilitat und fiskalischen Impulsen, was Nikkei und Topix
auf Hochststande fiihrte. Auch Europa entwickelte sich positiv, unterstitzt
durch konjunkturelle Stabilisierung und attraktivere Bewertungen im Vergleich
zu den USA. Im Technologiesektor zeigte sich ein Wendepunkt. KI treibt eine
Differenzierung: Wahrend Infrastruktur- und Hardwareanbieter gefragt blei-
ben, geriet Cloud Computing unter Druck. Sorgen (ber Disruption von Soft-
ware-as-a-Service (SaaS)-Geschaftsmodellen flihrten zu Umschichtungen in
kapitalintensivere Sektoren wie Industrie und Versorger.

Im apano Global Systematik profitierten insbesondere Allokationen in Japan,
Asien ex Japan und Europa sowie die Positionierung im S&P 500 Equal Weight.
Belastend wirkten Cloud-Engagements und die USD-Absicherung. Goldberg-
bau wurde reduziert; hier driickten stagnierende Goldpreise bei anziehenden
Energiekosten auf die Margen der Produzenten. Auch im allgemeinen Berg-
bausektor wurden Positionen abgebaut. Das Cloud-Exposure wurde verkauft.

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 Februar 2026 war das Marktumfeld im Euroraum weiterhin von einer nach-
lassenden Inflation und einer stabilen Konjunktur gepragt. Die EZB bestatigte
auf ihrer Sitzung am 5. Februar ihren abwartenden geldpolitischen Kurs und
beliefs den Einlagensatz unverandert bei 2,0 %. Die Rendite zehnjahriger Bun-
desanleihen sank im Monatsverlauf deutlich um rund 20 Basispunkte, wovon
Staatsanleihen in Form entsprechender Kursgewinne profitierten.

Auch der EuroStoxx 50 setzte seine positive Entwicklung fort und legte um
gut 3 % zu, wobei es zwischenzeitlich zu kurzen Phasen leicht erhohter Vola-
tilitat kam. Die Morningstar-Benchmark des HMT Euro Aktien VolControl (Ka-
tegorie: Mischfonds EUR ausgewogen) verzeichnete im Februar einen Wert-
zuwachs von 2,19 % und liegt damit seit Jahresbeginn bei 3,82 %.

Die Aktienquote des HMT Euro Aktien VolControl bewegte sich im Februar in
einem engen Korridor um etwa 45 %. Die gegeniiber dem Vormonat leicht
reduzierte Quote reflektiert die zwischenzeitlich erhdhte Volatilitat an den
Aktienmarkten. Der HMT Euro Aktien VolControl erzielte im Februar eine Per-
formance von +1,64 % und liegt damit seit Jahresbeginn bei +3,51 % (An-
teilklasse I).

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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Der digitale Assistent, mit dem

Privatanleger wissenschaftlich
Monatsbericht fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
MSCI-World-ETF mit einem Anteil von 50 Prozent verzeichnete ein Plus von www.robovisor.de

1,1 Prozent.

Im Februar konnten die Aktienmarkte der Industriestaaten zulegen. Unser

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
gewannen ebenfalls an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-prozentiger Anteil) POF‘UCO“O Journal
legte um 1,5 Prozent zu.

© =
Das Portfolio aus den beiden ETFs gewann im Februar 1,3 Prozent dazu und
erreichte damit wie im Vormonat den achten Platz in der Monatswertung. In ‘\Q/ W

Pflegeleichte
Investmentstrategien

+ ETF-Strategien  + Multi-Asset
+ Funktionsweise + Rebalancing
« Langzeittest  + Trendfolge

der Tabelle rutschte die Welt-Pantoffel 50 hingegen auf den neunten Rang ab.

Hier geht es zum

Strategie-Factsheet
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Monatsbericht

Wahrend sich die internationalen Aktienmarkte im Februar uneinheitlich ent-
wickelten, zeigten sich die Anleihenmarkte von ihrer Schokoladenseite. Riick-
laufige Renditen bescherten Staatsanleihen rund um den Globus Kursgewinne.
So legte der deutsche Rentenindex REXP TR auf Monatssicht um 0,98% zu.
Der internationale Staatsanleihen-Index FTSE WGBI TR gewann mit +2,05%
auf Euro-Basis noch deutlicher hinzu, profitierte aber aufgrund seines hohen
US-Gewichts auch von der Erholung des US-Dollars gegentiber dem Euro.
Der Greenback verteuerte sich im Februar gegenlber der europaischen Ge-
meinschaftswahrung um 0,76%.

Auf der Aktienseite verzeichnete der europaische EuroStoxx 50 ein Monatsplus
von 3,20%. US-Aktien beendeten den Monat hingegen schwacher. So gab
der marktbreite S&P 500 um 0,87% nach. Mit-2,32% entwickelte sich der
US-TechnologieIndex Nasdaq 100 noch etwas schlechter. Der alphatrend
Fund begann den Monat zunachst mit leichten Verlusten, konnte sich dann
aber im Monatsverlauf positiv entwickeln. Beide im Fonds zum Einsatz kom-
menden Handelssysteme, GALAXY und HEDGE+, zeigten sich im Februar ins-
gesamt recht unaufgeregt.

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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GALAXY, welches auf Basis eines LONG/FLAT-Ansatzes in die wichtigsten in-
ternationalen Einzelaktien investiert, beendete den Monat mit einem Ergeb-
nisbeitrag von +0,05% nahezu unverandert.

HEDGE+, welches sich in den wichtigsten internationalen Aktien- und Ren-
tenindizes Uber LONG- oder SHORTPositionen entweder in Richtung stei-
gender oder fallender Kurse positioniert, verzeichnete fiir den Fonds im Mo-
natsverlauf einen Ergebnisbeitrag von 0,38%. Per Saldo legte der alphatrend
Fund im Februar um 0,43% zu. Seit Jahresstart verzeichnet der Fonds ein
Kursplus von 0,64%.
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Deutsche Aktien SYSTEM A

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA
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Monatsbericht

Uber weite Strecken des Februars zeigten sich die deutschen Aktienindizes
unentschlossen und liefen bei stetigem Auf und Ab zunachst seitwarts. Im
letzten Monatsdrittel konnten sich die Notierungen dann aber per Saldo in
positivem Terrain festsetzen. Die Ergebnisse der vier wichtigsten deutschen
Indizes fielen dabei recht unterschiedlich aus.

Wahrend DAX (+3,04%) und TecDAX (+4,83%) recht deutlich zulegen konnten,
taten sich die Nebenwerte-Indizes MDAX (+1,27%) und SDAX (+0,86%) deut-
lich schwerer. Der von uns berechnete D.iX Deutschland-Index, der samtliche
160 Titel der zuvor genannten vier Indizes gleichgewichtet enthalt, beendete
den Februar mit +0,90%. Der Deutsche Aktien System A kam nach dem sehr
erfolgreichen Januar (+8,17%) im Februar nicht wirklich von der Stelle.

Der Fonds beendete den Monat mit einem Ergebnis von +0,03% nahezu un-
verandert, lag dabei aber vor Beginn der letzten Handelswoche zwischen-
zeitlich sogar noch mit knapp 3% im Minus. Im Monatsverlauf kam es im
Fondsportfolio zu einigen Veranderungen, die darauf hindeuten, dass die
Markte derzeit auf der Suche nach neuen Favoriten sind.

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
Website des Fonds
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Der Deutsche Aktien System A war mit 20 Titeln voll investiert in den Februar
gestartet. Im Monatsverlauf kam es bei Airbus, PVA TePla, Commerzbank,
Heidelberg Materials und Flatex zu Verkaufssignalen. Neu aufgenommen wur-
den dafiir Indus Holding, Elmos Semiconductor, E.ON, Befesa und Suess Mi-
crotec. Per Saldo wurde im Februar somit ein Viertel des Fondsportfolios
ausgetauscht. Dieser Wert unterstreicht, dass sich die Markte derzeit neu
positionieren.

Zu den gréfsten Gewinnern im Portfolio des Fonds zahlten im Februar Nordex
(+27,6%), Salzgitter (+20,2%), Elmos Semiconductor (+20,1%), Hochtief
(+16,3%) und Siemens Energy (+15,5%). Auf der Verliererseite fanden sich
Flatex (27,9%), PVA TePla (-21,9%), Heidelberg Materials (-15,7%), SMASolar
Technology (-12,4%) und 1&1 (-10,0%).

Mit einem Plus von 8,21% liegt der Deutsche Aktien System A seit Jahresan-
fang derzeit deutlich vor DAX (+3,24%), MDAX (+3,08%), SDAX (+5,94%)
und TecDAX (+4,57%). Der D.iX Deutschland-Index als Benchmark des Fonds
verzeichnet ein Plus von 3,85%.
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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 01.04.2026

%-Vear:::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN NS::]?:QI Kaufdatum ':vaeiik;l;: KuIrEst;ert %I)E-Slév
4,70 AIXTRON SE Namens-Aktien o.N. DEOOOAOWMPJI6 232 12.03.2026 7.414,72 8.004,00 7,95

4,85 Amgen Inc. Registered Shares DL -,0001 US0311621009 27 30.07.2025 7.058,84 8.262,11 17,05

4,02 Apple Inc. Registered Shares o.N. US0378331005 31 21.11.2025 7.306,10 6.842,36 -6,35

3,99 Bayer DEOOOBAY0017 170 27.01.2026 7.910,10 6.789,80 -14,16

5,81 Chevron Corp. Registered Shares DL-,75 US1667641005 55 30.10.2025 7.310,47 9.896,75 35,38

5,01 Coca-Cola Co., The Registered Shares DL - US1912161007 129 29.01.2026 7.915,20 8.532,15 7,79

4,55 Fielmann Group AG Inhaber-Aktien o.N. DE0005772206 175 02.01.2026 7.647,50 7.743,75 1,26

4,13  Fraport AG Ffm.Airport.Ser.AG Inhaber-Akt  DE0005773303 94 17.02.2026 7.999,40 7.040,60 -11,99

4,64 HUGO BOSS AG Namens-Aktien o.N. DEOOOA1PHFF7 213 27.02.2026 7.938,51 7.908,69  -0,38

4,37 Intel Corp. US4581401001 194 10.03.2026 7.795,70 7.445,69 -4,49

4,62 Johnson & Johnson Registered SharesDL1  US4781601046 37 28.11.2025 6.607,93 7.865,81 19,04

4,01 K+S DEOOOKSAG888 420 16.03.2026 7.190,40 6.837,60 -4,91

4,51 KLA Corp. Registered Shares DL 0,001 US4824801009 6 10.03.2026 7.488,45 7.683,33 2,60

5,40 Merck & Co. Inc. Registered Shares DL-,01 US58933Y1055 88 29.01.2026 7.966,54 9.206,23 15,56

9,06 Siemens Energy AG Namens-Aktien o.N. DEOOOENER6YO 102 02.10.2025 9.662,80 15.437,70 59,76

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 01.04.2026 Kurswert 125.496,56 € 74 %
Liquiditat 44.838,61 € 26 %

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro

Gesamtwert

170.335,17 €

+70,34 %
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Multistrategie-Aktiendepot 20

Outperformance 2.589 % (8,31 % p_a,) Bei dieser internationalen Multistrategie werden die vier Ansatze
Transaktionen 894 (34,0 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 0.03 2.999 267 EUR ShortDAX kann auch mit 25 Prozent des Kapitals bei der saisonalen
nde 04/2026 410.035EUR : -26 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.) 5,52 % 13,83 % kénnen maximal 20 Positionen gleichzeitig gehalten werden.
Rendite 2025 7,07 % 10,55 %
Rendite 2026 YTD -3,54 % 0,11 % 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 -17,82 % -4,02 %  1.Dividendestrategie mit 5 Dow Jones-Aktien
Volatilitat p.a 14.25 % 10.91 % 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 0,09 0,66 Verkauf beriicksichtigt.
Rendite / Mittel Riickgang 0,31 3,44
Rendite / Volatilitat p.a. 0,39 1,27
Kapital in EUR B Multistrategie-Aktiendepot 20 B MSCI World Net
2,79 Mio+ +2,79 Mio
1,43 Mio- 11,43 Mio
736.000+ 1736.000
378.0007 1378.000
194.000+ 1194.000
100.0004" 1100.000
51.300 (c) Captimizer 151.300
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 | 30
20 r 20
10 r 10
0 r 0
-10 A r-10
-20 r-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 01.04.2026, Quelle: Captimizer

www.portfolio-journal.de 59 Portfolio Journal 03-2026


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)syrnal Musterdepot

Aktiendepot mit starkem Fokus

Trendstarkes Aktiendepot 6

Bei diesem Musterdepot haben wir das "Mul_tistra_ % | Trendstarke Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD 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-
100 konzentriert. Die starke Fokussierung hat den
Vorteil, dass die Strategie schon mit 30.000 Euro
umgesetzt werden kann. Die geringe Diversifikation
beglinstigt starke Aufwarts-, aber auch starke Ab-

wartsbewegungen des Depotwertes.

T T
2022 2023 2024 2025 2026

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem Abb 1: Wertentwicklung Trendstarkes Aktiendepot (blau) im
) Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
01.10.2021 in der digitalen Vermogensverwaltung Quelle: Captimizer; Stand 01.04.2026
und seit dem 20.10.2020 beim RoboVisor im realen
Einsatz.

%-V(;r:::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsc:;?rlj;l Kaufdatum I:Vaeurftk:l;: KulrEsU\Aéert %I’E-L%V
17,01 AIXTRON SE Namens-Aktien o.N. DEOOOAOWMPJI6 154 12.03.2026 4.921,84 5.313,00 7,95

5,65 Apple Inc. Registered Shares o.N. US0378331005 8 21.11.2025 1.885,44 1.765,77 -6,35

15,11 Fraport AG Ffm.Airport.Ser.AG Inhaber-Akt ~ DE0005773303 63 17.02.2026 5.361,30 4.718,70 -11,99

32,47 Siemens Energy AG Namens-Aktien o.N. DEOOOENER6YO 67 24.04.2025 4.455,50 10.140,45 127,59

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 01.04.2026 Kurswert 21.937,92 € 70 %
Liquiditat 9.289,00 € 30 %

Start am 03.01.2022 mit 30.000 Euro Gesamtwert 31.226,92€ +4,09 %

www.portfolio-journal.de 60 Portfolio Journal 03-2026


https://www.portfoliojournal.de
https://www.gfa-vermoegensverwaltung.de/produkte/digitale-strategien/das-krisenfeste-fondsdepot/
https://www.gfa-vermoegensverwaltung.de/produkte/digitale-strategien/das-krisenfeste-fondsdepot/
https://www.robovisor.de/factsheet/32010

Portfolio)syrnal

Musterdepot

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.

13.599 % (15,19 % p.a.)

Benchmark

30.000 EUR
123.011 EUR

5,52 %
7,07 %
-3,54 %

-59,79 %
-17,82 %
14,25 %
13,42 3.

0,09
0,31
0,39

368 (14,0 p.a.)
MSCI World Net

Strategie

30.000 EUR
4.202.773 EUR

20,71 %
23,73 %
-7,48 %

-43,74 %
-9,41 %
18,04 %

4,38 J.

0,47
2,20
1,15

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 0L 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 01.04.2026, 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:

Fondsdepot konnte auch im
Februar tiberzeugen

Unser Fonds-Depot konnte auch im Februar iberzeugen und legte im Schnitt
aller Fonds um 1,86 Prozent zu. Damit liegt unser Depot zum Ultimo Februar
flir 2026 mit rund 6 Prozent im Plus (+5,77%), was im Konkurrenzvergleich
ein sehr gutes Ergebnis ist.

Hervorzuheben ist unser Deutschland-Fonds, Deutsche Aktien Systematic
Invest A, der mit +10,41% zum Ultimo Februar zweistellig im Plus liegt. Das
istim Konkurrenzvergleich TOP. Gleichzeitig liegt er jetzt auf dem ersten Platz
unseres Fondsdepots. Auch das Ergebnis des zweitplatzierten Deutsche
Aktien System A — ebenfalls ein flexibler Deutschlandfonds - ist mit + 8,21
Prozent beachtlich und damit liegt auch er weit vor den Mitbewerbern flexibler
Deutschlandfonds. Erneut schneiden damit unsere Deutschlandfonds bisher
in 2026 am besten ab.

Unter den weltweit anlegenden Vermodgensverwaltenden Fonds brilliert zum
Ultimo Februar unser AlgoVest — Multi Strategy C. Ein Wertzuwachs von rund
8 % (+7,89%) ist in dieser Kategorie ein dufderst gutes Ergebnis. Das gilt auch
flir den etwas defensiveren iQ Global, der in 2026 bisher auf iber 5%
(+5,21%) Wertzuwachs kommt.
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Deutsche Aktien System
—— |QAM Market Timing Europe (bis 02/21)
—— Deutsche Aktien Systematic Invest
Stand: — apano Global Systematik R (ab 01/23)
27.02.2026 Algovest Multi Strat. C (ab 01/24)

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

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 27.02.2026
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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% 8,21%

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% 5,21%

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% | 23,57% | 10,41%

DEO0OA2PS196 |Europa - - -9,91% 11,07% 8,58% 11,79% 3,51%

)
DEOOOA2AMPEY  |Weltweit - - - 5,15% 6,94% 11,13% 0,62%

DEOOOAl4UWW2 |Weltweit - - - 7,39% 11,58% 7,40% 4,51%

LU2485152016 |Weltweit - - - - 10,39% 7,55% 7,89%

Daten bis 27.02.2026 Wertentwicklung Depot:  -7,78% 10,23% -13,85% 2,84% 6,90% 14,56% 5,77%

" 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.

Anfang Marz nun werden die Borsen vom Irankrieg durchgeschittelt. Die Bil-
der aus dem Nahen Osten erschuttern. Krieg, Unsicherheit, politische Span-
nungen — all das belastet die Welt. Gut méglich allerdings, dass sich im Laufe
des Marz ein idealer Einstiegszeitpunkt oder ein idealer Zeitpunkt fiir Nach-
investitionen ergibt. Frei nach der makabren Bérsenweisheit “Aktien kauft
man, wenn die Kanonen donnern®. Eine seridse Prognose an dieser Stelle
abzugeben ist jedoch unmoglich. Alles hangt jetzt davon ab, ob der Krieg bald
beendet werden kann und sich die Energiemarkte wieder beruhigen kdnnen.
Tasten wir uns also weiter vor.

Tabelle 1: Wertenwicklung des
Fondsdepots und der einzelnen
Fonds zum 27.02.2026 seit
Auflage des Depots 01.01.2020

Quelle: eigene Berechnungen,
Stand 27.02.2026
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Duales Momentum:

Die ,,domosys“-Strategie

« Die ,domosys“-Strategie kombiniert absolutes und relatives Mo-
mentum auf Einzelaktienebene, um die Kursdynamik von Gewin-
neraktien systematisch zu nutzen.

« Das absolute Momentum dient iber die 200-Tage-Linie als Filter,
wodurch die Aktienquote bei Markteinbriichen automatisch redu-
ziert und ein effektiver Crash-Schutz erzielt wird.

« Das relative Momentum bewertet die Trendstarke der Aktien un-
tereinander (Abstand der 38- zur 200-Tage-Linie), um gezielt in die
starksten Titel eines Universums wie dem HDAX zu investieren.

« Anleger kdnnen je nach Risikoneigung zwischen defensiven (viele
Titel) und offensiven (wenige Titel) Ansatzen wahlen, wobei eine
starkere Fokussierung langfristig hohere Renditechancen bei h6-
herer Volatilitat bietet.

« Im Vergleich zu reinen Index-Investments erreicht das Konzept
ein besseres Chance-Risiko-Verhaltnis und verkiirzt die Dauer
von Verlustphasen nach Marktkorrekturen erheblich.

Diese Zusammenfassung des Artikels wurde von der Redaktion mithilfe von KI erstellt. Quelle: notebookLM

Einleitung

Der Begriff Momentum kommt aus dem Lateinischen und bedeutet Bewegung.
Vor allem in der Naturwissenschaft wird der Begriff im Sinne von ,,Impuls*
oft verwendet. In der Finanzbranche versteht man unter “Momentum® eine
Anlagestrategie, die sich die Kursdynamik von Aktien zunutze macht. Dabei
geht man davon aus, dass eine in Schwung gekommene Aktie diesen Schwung
noch eine Zeit lang in steigende Aktienkurse ummunzen wird. Entsprechend
werden im Rahmen einer Momentumstrategie Gewinneraktien gekauft und
Verliereraktien verkauft.

Verhaltenspsychologische Erklarungen daflir, warum die Momentumstrategie
funktioniert, lieferte die Behavioral Finance schon in den 1980er-Jahren.
Dass die Momentumstrategie funktioniert, wurde aber schon viel friiher er-
kannt. So hat der Amerikaner Robert Levy bereits 1967 in der Studie ,,The
Relative Strength Concept of Common Stock Price Forecasting” den Mehrwert
einer auf Momentum basierenden Anlagestrategie anhand von 200 US-Aktien
dokumentiert.

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-vermoegensverwaltung.de.

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 geschaftsflihrender
Gesellschafter der quantagon
financial advisors GmbH in
Frankfurt, einem auf quantitativ
gesteuerte Anlagestrategien
spezialisierten Finanzdienst-
leister.
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Konventionelle doppelte Momentum-Strategien

I.d.R. wird im Rahmen des absoluten Momentums festgestellt, ob sich ein
Aktienmarkt bzw. der entsprechende lbergeordnete Index und damit das
Anlageuniversum, aus dem die Aktien fiir eine Momentumstrategie entnom-
men werden sollen, in einem Gibergeordneten Auf- oder Abwartstrend befin-
det. Im Rahmen eines Abwartstrends wird nicht in die entsprechenden Aktien
des Index investiert und im Rahmen eines Aufwartstrends wird dann in die
Aktien mit dem hochsten relativen Momentum investiert.

Die Aktienquote der Aktienstrategie besteht danni.d.R. (im Rahmen einer rei-
nen Long-Strategie) aus 100% oder eben aus 0%. Fehlsignale im Rahmen des
absoluten Momentums, die sich vor allem in Gbergeordnet weniger ausge-
pragten Trendphasen ergeben, wirken sich dadurch besonders negativ aus,
da dann der Investor (voriibergehend) immer mal wieder zu 100% und damit
komplett falsch liegen kann. Schliefslich wird der Investor im Rahmen des ab-
soluten Momentums nie den héchsten oder tiefsten Punkt erkennen kénnen.

Duales Momentum-Konzept - domosys

In der hier vorgestellten Momentum-Strategie wird das Gibergeordnete Anla-
geuniversum bzw. der Index zur Berechnung des absoluten Momentums nicht
betrachtet. Es wird also nicht analysiert, ob sich das Anlageuniversum bzw.
der Ubergeordnete Index in einem Baren- oder Bullenmarkt befindet. Viel
mehr ergibt sich automatisch eine an die tUbergeordnete Marktsituation an-
gepasste flexible Aktienquote zwischen 0% und 100%, die sich aus der Be-
trachtung des absoluten Momentums auf der Ebene der Einzelaktien des An-
lageuniversums ableiten lasst.

Das hat den grofden Vorteil eine mit dem Aktienmarkt atmende Aktienstrategie
zu erhalten. Seit vielen Jahren zeigen viele Studien immer wieder auf, dass
die rein auf einen Index angewendete 200-Tagelinien-Methode zwar langfristig
einen Vorteil bringt, dass es jedoch auch langere Zeitperioden geben kann,
die zu einer schlechteren Wertentwicklung fiihrt. Dieser Nachteil wurde in
unserem Konzept durch die Betrachtung der 200-Tagelinienmethode auf Ein-
zelaktienbasis und durch das relative Momentum vermieden.

Auch das relative Momentum wird in unserem Momentum-Konzept vollig an-
ders berechnet als Ublich und “atmet ebenfalls mit dem Aktienkurs der be-
trachteten Aktie, wie wir im Folgenden erlautern werden.

Vorselektion der Aktien mit dem absoluten Momentum

Um festzustellen, ob sich eine Aktie im Aufwartstrend befindet, bedienen wir
uns im Rahmen des absoluten Momentums der 200-Tage-Linie-Strategie
(GD200 + envelope). Befindet sich der Kurs einer Aktie unter ihrer GD200, so
wird diese Aktie aussortiert.

ay
Vermijgensverwaltung
o

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 fur individu-
elle Vermogensziele.
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Befindet sich der Kurs einer Aktie dartiber, so hat sie die erste Hiirde des Se-
lektionsprozesses erfolgreich genommen. Bereits diese erste Stufe der Vor-
selektion liber das absolute Momentum flihrt zu einem aufserst attraktiven
Chance-/Risiko-Verhaltnis des Gesamtdepots im Vergleich zum entsprechen-
den Index/Benchmark. Betrachten wir hierzu in Abb. 1 den durch diese Vor-
selektion der Aktien aus dem HDAX (in ROT) erzeugten Ertragspfad (in GELB)
im Chart zum Stand 13.02.2026.

Der HDAX umfasst alle Aktien aus dem DAX, MDAX und TecDAX. In jede
dieser Aktien wird gleich gewichtet investiert. Bricht der Kurs einer der Aktien
unter ihre GD200, so wird sie aussortiert, der Verkaufserlos fliefst ins Cash.
Vor allem im Zuge von Crashs sinkt die Aktienquote der Aktienstrategie da-
durch automatisch sehr stark, da sich dann immer weniger Aktien des Index
mit ihren Aktienkursen (ber ihrer GD200 halten kénnen.

Im Zeitablauf seit 01.01.2000 bis zum 30.09.2022 wird dieser Zusammen-
hang des automatischen Crash-Schutzes in Grafik 1 deutlich. Die in grau hin-
terlegte Anzahl der Titel verdeutlicht die Veranderung der Aktienquote im
Zeitablauf seit dem Jahre 2000. Grundsatzlich oszilliert die Anzahl der Aktien,
in die investiert wird, im Rahmen des HDAX zwischen null und bisher maximal
106 Titeln. Ein Vollinvestment wurde bisher noch nie erreicht, da selbst in
ausgepragten Haussephasen nie alle Aktien des HDAX gleichzeitig Gber ihrer
GD200 liegen. Diese Vorselektion flihrt zu einem aufserst attraktiven Chance-
/Risikoverhaltnis. Korrekturen des Index selbst werden automatisch stark
abgefedert, und in steigenden Aktienmarkten wird die Aktienquote lber eine
steigende Anzahl von Titel wieder automatisch erhéht.

Vorauswahl der Titel aus dem Anlageuniversum (HDAX)
mit positivem absoluten Momentum (Kurs > 200-Tagelinie plus Envelope)

800 160

400

200
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Wertentwicklung
©
3
Anzahl allokierter Titel

25 0
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 26

Anzahl allokierter Titel === Timing "Kurs > 200 Tagelinie", absolutes Momentum —HDAX

Quelle: eigene Berechnungen, Stand: 13.02.2026

Abb. 1: Automatische und robuste Crash-Vermeidung mit gleichgewichteter Allokation der
Titel, deren Kurs liber ihrer jeweiligen 200-Tagelinie liegt, dabei Reduktion des max. Draw-
downs von -70,60% (HDAX) auf -17,89%. Performance steigt von 5,64% (HDAX) auf 7,01%.

Anmerkung zur Erstellung
unserer Backtests:

Oft gemachte Fehler bei Back-
tests sind zum Beispiel das
Curve Fitting, also die Uberopti-
mierung von Backtests, der
Survivorship Bias, also das Er-
stellen von Backtests mit in der
Vergangenheit falsch zusam-
mengesetzten Indizes und das
Slippage, also die falsche Kurs-
berechnung, zu der die Signale
einer Handelsstrategie umge-
setzt wurden.

Solche Fehler fiihren zu véllig
falschen Ergebnissen und somit
Schlussfolgerungen. In unseren
Backtests werden solche Fehler
vermieden.
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Eine nervenschonendere Moglichkeit, langfristig Geld in Aktien anzulegen
und automatisch gegen Crashs und Korrekturen weitgehend abgesichert zu
sein, gibt es wohl nicht.

Das relative Momentum als Renditetreiber

In der Abb. 1 wird sichtbar, dass der HDAX unter Berlcksichtigung des abso-
luten Momentums langfristig geschlagen wird. Bei genauerer Betrachtung
der Grafik und der Tab. 1 wird aber auch deutlich, dass die Anlagestrategie
ihren Vorsprung zum Aktienmarkt durch die in Crashphasen geringere Ak-
tienquote aufbaut. In Phasen Gberwiegend steigender Aktienmarkte gibt die
Momentumstrategie nur auf der Grundlage des absoluten Momentums ihren
Vorsprung bis zum nachsten Crash zum Teil wieder ab.

Hier kommt nun das relative Momentum ins Spiel. Wahrend beim absoluten
Momentum mithilfe der 200-Tage-Linie festgestellt wird, ob sich eine Aktie
in einem Ubergeordneten Auf- oder Abwartstrend befindet, wird beim relativen
Momentum die Starke der Aktien untereinander verglichen. Es wird also in
die trendstarksten Aktien des entsprechenden Anlageuniversums investiert,
die als Grundvoraussetzung ein positives absolutes Momentum besitzen und
damit die erste Hiirde bereits erfolgreich genommen haben.

Dabei wird zur 200-Tage-Linie zusatzlich die 38-Tage-Linie berticksichtigt
(siehe Graphik in Abb. 2 und Tabelle 1). Ein positives relatives Momentum
liegt dann vor, wenn die 38-Tage-Linie grundsatzlich tiber der 200-Tage-Linie
liegt. Je grofder dieser prozentuale positive Abstand der 38-Tage-Linie zur
200-Tage-Linie ist, desto trendstarker ist die Aktie und desto héher ist das
positive relative Momentum dieser Aktie. Die Aktie mit dem im Konkurrenz-
vergleich grofsten positiven prozentualen Abstand ihrer 38-Tage-Linie zur
200-Tage-Linie liegt dann im Ranking auf Platz eins. Entsprechend wird ein
Ranking mit allen Aktien des HDAX erstellt und taglich aktualisiert.

Dabei wird eine unterschiedliche, vorher - je nach Strategie - fest definierte
Anzahl trendstarker Aktien ausgewahlt, in die dann maximal investiert werden
darf. So ergeben sich die ausgewahlten Strategien von Top5 bis hin zu Top70.
Jede Strategie hat ihr eigenes Chance-/Risikoverhaltnis. Zwischen der Anzahl
der ausgewahlten Titel und der daraus resultierenden Rendite und Risiko be-
steht namlich ein enger systematischer Zusammenhang.

Im Rahmen bspw. einer Top-50-Strategie wird gleichgewichtet in die Aktien
von Rang 1 bis 50 investiert, also nur in die jeweils 50 trendstarksten Aktien
aller HDAX-Aktien der Rangliste. Die Gewichtung pro Aktien betragt dann bei
einer Top50-Strategie jeweils 2% (50 Aktien x 2% = 100%). Liegen weniger
als 50 Aktien des HDAX Uber ihrer GD200, so bildet sich in der Top50-Strategie
automatisch ein Cash-Puffer, der Korrekturen abfedert.
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Die Aktienquote sinkt so in Phasen fallender Markte automatisch. Entspre-
chendes gilt auch flr die anderen Strategien Top5 bis Top70 bzw. der Strategie,
bei der nur das absolute Momentum umgesetzt wird, siehe Spalte “abs. Mom.*.

Die Anzahl der maximal méglichen Aktien steuert das Rendi-
tepotential, das Ausmafs der Verlustbegrenzung und die
Lange der Durststrecken!

Je weniger Titel ausgewahlt werden dirfen, desto hoher liegt langfristig die
Rendite, aber auch das Risiko in Form héherer Schwankungen und voriber-
gehend grofserer Verluste/Drawdowns. Tab. 1 verdeutlichen den Zusammen-
hang des Risikos zur Rendite durch die Anzahl der ausgewahlten Titel sehr
deutlich. In den Strategien HDAX Top30 bis HDAX Top5 zum Beispiel bleibt
der Investor auch in Korrekturphasen lange voll investiert, da sich auch in
den Phasen grofserer Korrekturen noch sehr lange min. 5 oder 30 Titel Gber
ihrer GD200 befinden. Daflir aber ist der Investor auch in den Recovery-Pha-
sen bereits wieder sehr friih sehr hoch investiert. Und das in Friihphasen, die
i.d.R. im Rahmen von Momentumstrategien recht ausgepragt und renditestark
sind. Symptomatisch fiir Momentum-Titel ist nun mal deren sehr schnelle
Erholung nach einem Crash.

Jahr Top5 Top 10 Top 20 Top 30 Top 50 Top 70 Top 110 HDAX TR
2000 95,02% 59,65% 30,01% 26,36% 13,00% 7,00% 4,48% -6,23%
2001 19,30% -3,22% -8,02% -11,37% -10,40% -7,41% -4,74% -18,23%
2002 -18,45% -26,01% -18,40% -13,16% -11,72% -8,67% -5,58% -42,56%
2003 51,11% 37,48% 42,14% 51,46% 48,04% 44,16% 32,49% 38,45%
2004 25,85% 27,79% 22,81% 18,56% 13,21% 11,59% 7,34% 8,21%
2005 62,27% 43,73% 36,23% 38,23% 33,70% 30,96% 20,02% 27,69%
2006 23,92% 24,33% 25,11% 25,38% 20,84% 18,37% 16,70% 22,65%
2007 62,07% 46,06% 37,28% 33,89% 18,91% 16,50% 13,35% 20,55%
2008 -29,78% -38,38% -37,53% -31,16% -21,60% -15,95% -10,42% -41,61%
2009 87,86% 50,45% 33,39% 35,08% 35,99% 29,29% 21,77% 25,03%
2010 41,40% 42,33% 36,65% 31,48% 27,82% 24,93% 17,17% 17,60%
2011 -29,45% -29,04% -32,25% -26,38% -17,25% -10,44% -5,65% -14,64%
2012 25,25% 18,42% 22,39% 20,94% 17,47% 18,52% 10,43% 29,11%
2013 43,82% 53,31% 54,67% 47,08% 43,16% 35,94% 24,08% 27,93%
2014 28,44% 21,79% 13,58% 10,75% 8,35% 5,16% 3,25% 2,59%
2015 76,63% 44,60% 36,23% 37,31% 31,97% 23,27% 16,20% 12,63%
2016 8,80% 12,53% 6,53% 4,89% -2,32% -0,71% -0,57% 6,28%
2017 70,02% 63,60% 43,25% 42,70% 38,14% 36,18% 25,57% 14,80%
2018 -27,05% -19,09% -13,13% -12,17% -8,05% -8,96% -5,94% -16,98%
2019 28,63% 20,31% 22,31% 21,53% 15,56% 11,39% 7,24% 27,44%
2020 25,50% 10,06% 5,86% 8,52% 9,19% 4,25% 4,52% 2,90%
2021 20,57% 13,84% 5,58% 11,62% 13,33% 12,98% 8,08% 15,97%
2022 -37,29% -27,70% -27,76% -22,83% -16,21% -11,95% -7,72% -14,36%
2023 8,49% 0,59% 5,93% 4,97% 7,63% 8,27% 5,00% 19,04%
2024 21,56% 6,66% 13,31% 8,58% 7,12% 4,33% 2,85% 15,40%
2025 74,31% 66,90% 55,80% 44,16% 25,17% 15,04% 9,43% 24,06%
2026 20,59% 12,33% 7,10% 3,74% 4,97% 3,80% 2,42% 2,24%
kumuliert|  16714% 3269% 1661% 1914% 1313% 967% 487% 301%
%p.a.|  21,68% 14,41% 11,61% 12,18% 10,67% 9,49% 7,01% 5,46%
Max.DD.  -54,90% -50,43% -47,20% -40,36% -30,81% -26,55% -17,89% -70,60%
Datum  28.04.09 18.03.09 28.04.09 28.04.09 13.05.09 22.06.09 22.06.09 12.03.03
Calmar| 0,385 0,286 0,246 0,302 0,346 0,357 0,392 0,077
Sharpe 0,664 0,524 0,494 0,580 0,574 0,572 0,538 0,157

Tab. 1: Optimales Chance-/Risikoverhaltnis bei den Momentumstrategien, héhere Renditen
bei zunehmender Fokussierung der Momentumstrategie auf wenige Titel, gleichzeitig abneh-
mende Drawdown-Risiken bei zunehmender Anzahl der allokierten Titel.

Quelle: eigene Berechnungen, Stand 13.02.2026
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Durch Tab. 1 wird dieser Zusammenhang sehr deutlich; der bisher maximale
Drawdown (Siehe Zeile “Max. DD*) vergrofsert sich kontinuierlich, in je weniger
Titel im Rahmen der entsprechenden Strategie (Top5 usw....) maximal inves-
tiert werden darf. Im Rahmen einer Top5 — Strategie, wird es auch im Rahmen
ausgepragterer Korrekturen immer noch mindestens 5 Titel geben, die liber
ihrer GD200 liegen. Entsprechend ist der Investor im Rahmen einer Top5-
Strategie fast immer zu 100% auf dem Aktienmarkt investiert. Bei einer
Top70-Strategie hingegen reduziert sich die Aktienquote schon recht friih-
zeitig, so dass Crashs und Korrekturen zuverlassig abgefedert werden.

In die gegenlaufige Richtung wie das Risiko entwickelt sich mittel- bis lang-
fristig wiederum die Rendite und erhoht sich systematisch von der Strategie
“abs. Mom.” liber Top70 bis hin zur Top5-Strategie. Die Rendite selbst (Siehe
Zeile ,% p.a.“) macht vom Index, dem HDAX, zum absoluten Momentum
(,,abs. Mom.”) hin einen schonen Satz nach oben und danach nochmals zur
Top70-Strategie, also wenn die trendschwachsten Aktien im Rahmen des re-
lativen Momentums ausgesiebt werden. Danach erhdht sich die Rendite recht
kontinuierlich und nimmt in Richtung der risikoreichsten Strategien, Top5
und Top10, nochmals einen Satz nach oben.
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Abb. 2: Mit zunehmender Beschrankung auf weniger Titel erh6hen sich die Volatilitat und die
Drawdownrisiken. Im Gegenzug erhoht sich die Rendite, so dass das Chance-/Risikoverhalt-
nis in der Momentumstrategtie optimal ist. Stand: 13.02.2026. Um sowohl defensive als
auch offensive Investoren bedienen zu kdnnen wurden zum 28.09.2020 sowohl ein besi-
chertes Top5- als auch ein besichertes Top50-Zertifikate aufgelegt.

Das Sharpe-Ratio ist beim Index, HDAX, am schlechtesten, verbessert sich
dann im Rahmen des absoluten Momentums und behalt dann ein attraktives
Niveau bei. Dasselbe gilt auch fir das Calmar-Ratio. Am attraktivsten ist
dieses Risiko bei der spekulativsten Strategie, Top5, da hier die Rendite sehr
hoch ist. Um sowohl defensive als auch offensive Investoren bedienen zu
kénnen wurden zum 28.09.2020 sowohl ein besichertes Top5- als auch ein
besichertes Top50-Zertifikate aufgelegt.
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Graphisch kdnnen wir diesen systematischen Zusammenhang ebenfalls sehr
gut darstellen, wie der Abb. 2 im Log-Chart zu entnehmen ist. Langfristig ent-
fernen sich die einzelnen Strategien immer mehr vom Index. Dabei ist aber
zu berticksichtigen, dass sich bei den defensiveren Strategien das Alpha zum
Martk/Index eher aus der Crashvermeidung speist, wahrend bei den speku-
lativeren Strategien (Top50 bis Top5) der grofser werdende Vorsprung zu ei-
nem Grofsteil auf das relative Momentum zurlickzuflihren ist. Im Rahmen
rein steigender Aktienmarkte tun sich die defensiveren Strategien schwerer
den Aktienmarkt zu schlagen — auch wenn das Chance-/Risikoverhaltnis bei
allen Strategien liberzeugt.

Die Betrachtung von Durststrecken sind
fiir Anleger sehr wichtig

Ein wichtiges Anliegen von Anlegern ist es, langere, durch Crashs oder Kor-
rekturen verursachte Durststrecken, zu vermeiden. Wir betrachten daher in
der Graphik der Abb. 3 nicht nur die Recovery-Zeit, also den Zeitintervall vom
tiefsten Tief, bis das alte Hoch wieder erreicht wurde, sondern beziehen auch
die Phase davor mit ein - namlich den Zeitpunkt des héchsten davor liegenden
Hochs, bis dieses im Worstcase wieder erreicht und in der Phase danach nie
wieder unterschritten wurde. Wir beziehen also den gesamten Zeitraum bis
zur jeweiligen Erstellung der Graphiken bzw. Tabellen mit ein.

Den Zeitpunkt des tiefsten Tiefs seit dem 1.1.2000 bis zum 13.02.2026
haben wirin der Tab. 1 in der Zeile “Datum® vermerkt. Im HDAX selbst dauerte
die bisher langste Durststrecke bei einem sehr ungliicklichen Einstiegszeit-
punkt im Januar 2000 bis zum Jahr 2013, also 13 Jahre lang, bis der Investor
endgiiltig wieder im Plus lag — und dies nominal und nicht real (nach Inflation).
Diese Phasen waren bei allen unseren dualen Momentumstrategien viel kiirzer
als im Index, HDAX, und betrugen im Rahmen des bisher gréfsten Crashs seit
dem Jahre 2000 zwischen 30 und 40 Monate, siehe Tab. 1.

Selbst in der spekulativsten Variante Top-5 betrug die maximale Durststrecke
seit 2000 nur 31,6 Monate. Der Grund dafir liegt im typischen Verhalten von
Momentumtiteln, wenn sich der Markt wieder erholt. Dann namlich steigen
Momentum Titel fiir gewdhnlich liberproportional an, wie auch die Graphik in
Abb.2 sehr schon zeigt. Und so flhrt selbst die spekulativste Variante Top5 zu
einer kiirzeren voriibergehenden Verlustphase (siehe Zeile “Durststrecke/Mo®)
als im HDAX selbst. Beim HDAX selbst betrug die Durststrecke namlich 88,3
Monate und damit fast dreimal so lang als in der Top5-Strategie. Um diesen
wichtigen Zusammenhang nochmals zu verdeutlichen, haben wir in der Graphik
der Abb. 3 nochmals die Ertragspfade des Index, HDAX (in ROT), der Strategie
Top50-Strategie (in GRUN) und der Strategie, bei der nur das absolute Mo-
mentum umgesetzt wird (in BLAU), gegenlibergestellt.
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Durststreckenin HDAX, Top-50-Strategie und absolutem Momentum
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Quelle: eigene Berechnungen, Stand: 13.02.2026

Abb. 3: Momentumstrategien fiihren zu stark verkiirzten Durststrecken.

Zum einen erkennt man den sich im Zeitablauf systematisch aufbauenden
Vorsprung der Top50-Strategie zur reinen absoluten Momentum-Strategie
und zum Index, zum anderen aber auch die lange der jeweiligen Durststrecken.

Der zeitliche Umfang der jeweiligen Durststrecken bei der Top50-Strategie
und der Strategie mit dem absoluten Momentum ist seit 2000 fast deckungs-
gleich und liegt bei maximal ca. 3 Jahren. Der Index jedoch weist im Rahmen
der vergangenen Crashs und Korrekturen durchweg langere Durststrecken
auf — nicht nur im Rahmen des bisher gréfsten Crashs von 2000 bis 2003.

Fazit:

- Mit dem hier vorgestellten dualen Momentum ist es moglich ein aufderst
attraktives Chance-/Risikoverhaltnis zu erzielen. Je nach Risikoneigung
des Investors kann die Strategie offensiv oder defensiv ausgerichtet wer-
den.

« Das hier vorgestellte duale Momentum ist eine sehr gute Moglichkeit Ver-
lustphasen auf den Aktienmarkten abzufedern und Durststrecken zu ver-
kiirzen, da die Aktienquote in einem automatischen Prozess auf Basis
des absoluten Momentums der Einzeltitel dynamisch angepasst wird.
Vor allem ausgepragtere Verlustphasen wahrend Crashs oder gréfseren
Korrekturen werden vermieden.

- Eine breitere Diversifikation eines Index liber verschiedene Sektoren und
Branchen hinweg erhéht die Attraktivitat des dualen Momentums.
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Durch das duale Momentum erfolgt der fiir Momentumstrategien wichtige
Wiedereinstieg nach Crashs bereits sehr friih. Bei herkdmmlichen Me-
thoden des absoluten Momentums, zum Beispiel tiber die 200-Tagelini-
enstrategie, muss erst das libergeordnete Signal des absoluten Momen-
tums auf den Ubergeordneten Index abgewartet werden. In der fir
Momentumstrategien wichtigen Recovery Phasen werden dann erste
trendstarke Aktien ignoriert, da auf ibergeordneter Ebene noch kein Ein-
stiegssignal vorliegt. Auch treten rein auf der Basis einer 200-Tagelinien-
strategie immer wieder lange Phasen auf, in denen der Anleger komplett
falsch investiert ist. Diese Probleme werden bei unserem dualen Mo-
mentum auf zwei Ebenen eliminiert.

Das Risiko phasenweise durch Fehlsignale komplett falsch zu liegen, be-
steht hier im Vergleich zum herkdmmlichen doppelten Momentum nicht,
da Aktienquoten stufenweise erhoht oder reduziert werden. Die Ertrags-
pfade der Strategien atmen mit dem Markt mit.

Um sowohl defensive als auch offensive Investoren bedienen zu kénnen,
wurden zum 28.09.2020 sowohl ein besichertes Top5- als auch ein besi-
chertes Top50-Zertifikat aufgelegt.

Die Strategie selbst haben wir domosys — doppelte Momentum Systematik
genannt und den Namen domosys beim Marken- und Patentamt schitzen
lassen.

Reine Index-Produkte sollten vom Anleger eher gemieden werden, wie
uns unsere Analysen zeigen. Jede einzelne Strategieweist mittel- bis
langfristig ein besseres Chance-/Risikoverhaltnis auf als die Indizes selbst.
Verluste werden abgefedert, eine zunehmende Outperformance syste-
matisch ausgebaut und Verlustphasen verkiirzt.

Duales Momentum: Die domosys-Strategie
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25 Jahre sentix-Umfrage

Seit 25 Jahren liefert die sentix Umfrage einen einzigartigen Blick auf die
Stimmung und Erwartungen der Investoren. Was im Jahr 2001 als innovative
Online-Befragung begann, hat sich heute zu einer international beachteten
Datenbasis zur Konjunktur und fiir die Stimmung an den Kapitalmarkten
entwickelt. Fiir Anleger, Analysten und Medien gehoren die sentix Daten in-
zwischen fest zum Informationsmix der globalen Finanzmarkte.

Die Idee: Feel the Markets

Kapitalmarkte werden nicht nur von Fakten bewegt — sondern vor allem von
Stimmungen. Genau hier setzt die sentix-Umfrage an. Woche fiir Woche werden
Investoren zu ihrer Einschatzung wichtiger Markte und zur wirtschaftlichen
Entwicklung befragt. Die erste Umfrage lief am 23. Februar 2001. In 25 Jahren
sind stolze 1.300 Momentaufnahmen zur Bérsengeschichte entstanden.

Die aus den Umfrageergebnissen berechneten Indizes bilden in zutreffender
Weise die Stimmung und Erwartungshaltung der Marktteilnehmer ab. Gerade
weil Investoren sehr schnell auf die Nachrichten und Kursveranderungen rea-
gieren, liefern diese Daten wertvolle Hinweise auf neue Entwicklungen und
mogliche Wendepunkte an den Markten. So wird aus dem weichen Faktor
"Stimmung" eine belastbare Zahl. sentix - feel the markets!

Eine verlassliche Datenbasis zum Anlegerverhalten

Uber die Jahre ist so eine der groRten Datenbanken weltweit fiir Anleger-
stimmungen entstanden. Tausende private und institutionelle Investoren aus
vielen Landern beteiligen sich regelmafsig an den Befragungen.

Die kontinuierliche Durchflihrung seit 2001 ermdglicht Analysen, die heute
Gber mehrere Marktzyklen hinweg reichen — von der Dotcom-Krise (ber die
Finanzkrise bis hin zu Pandemie und Inflationsphase. Diese lange Historie
macht die sentix Daten besonders wertvoll fir die Bewertung von Marktphasen
und Stimmungsumschwiingen.

Internationale Relevanz

Die Ergebnisse der sentix Umfragen werden weltweit beachtet. Die Indikatoren
sind Bestandteil internationaler Wirtschaftskalender und werden regelmafsig
von Nachrichtenagenturen, Finanzportalen und Researchhausern aufgegriffen.
Gerade fiir Europa haben sich die sentix-Indikatoren als wichtige Referenz-
grofde etabliert. Fiir viele Marktteilnehmer gehoren die Stimmungsbarometer
inzwischen zum festen Termin im 6konomischen Kalender.

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.

Sentix o feel the markets

2001-2026
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First Mover unter den Konjunkturindikatoren

Eine besondere Rolle spielt der sentix-Konjunkturindex. Er gehort zu den
wichtigsten monatlich veréffentlichten Konjunkturindikatoren weltweit und
wird regelmafsig zu Monatsbeginn publiziert.

Damit liefert sentix oftmals bereits zu einem sehr friihen Zeitpunkt Hinweise
auf Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld — noch bevor andere bekannte
Stimmungsindikatoren veroffentlicht werden. Fir Marktteilnehmer ist dies
ein wichtiger Vorteil, denn an den Kapitalmarkten entscheidet haufig der In-
formationsvorsprung. Im Zeitablauf hat der Indikator die Auszeichnung als
"“first mover" von Anlegern und Volkswirten erhalten.

25 Jahre Erfahrung — mit Blick nach vorn

Das sentix Jubilaum steht fir Kontinuitat, Innovationsgeist und Nahe zum
Kapitalmarkt. Der Anspruch bleibt dabei derselbe wie zu Beginn: Stimmungen
und Erwartungen der Investoren friihzeitig sichtbar zu machen und damit ei-
nen Informationsvorsprung fiir Marktteilnehmer zu schaffen.

Mit jeder neuen Umfrage wachst die Datenbasis weiter — und damit auch ihr
Wert flir die Analyse von Konjunktur, Markten und Investorenverhalten.

Nach 25 Jahren ist die sentix Umfrage damit mehr denn je ein fester Be-

@5
S

standteil der internationalen Kapitalmarktanalyse.

Nahere infos unter www.sentix.de

LI
sentix Markt- und
Fonds-Update

v~ Aktien
v Bonds
v~ Rohstoffe & Wahrungen

JETZT TEILNEHMEN! 3 |

sentix ::

Investmentfonds

Die sentix Asset Management
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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
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zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.

Die sentix Asset Management
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dach der NFS Netfonds Finan-
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FPSB weiter auf Wachstumskurs:

Mehr als 236.000 zertifizierte
Finanzplaner weltweit

e Zahl der weltweit zertifizierten Finanzplaner auf neuem
Rekordstand

» Mehr Frauen, mehr Jiingere: Zertifizierung zieht eine neue
Generation von Finanzplanern an

« CFP® als globales Giitezeichen fiir Exzellenz in der privaten
Finanzplanung

Der internationale Financial Planning Standards Boards Ltd. (FPSB) wachst
weiter kontinuierlich. Zum einen kam 2025 mit San Marino ein weiteres Mit-
gliedsland hinzu. Zum anderen stieg die Zahl der zertifizierten Finanzplaner,
der sogenannten CERTIFIED FINANCIAL PLANNER®-Professionals, im ver-
gangenen Jahr auf ein neues Rekordhoch. Wie die Dachorganisation der jetzt
29 nationalen Partner mitteilte, waren Ende 2025 weltweit 236.300 Profes-
sionals registriert.

Das bedeutet gegenliber dem Vorjahr einen Anstieg um 2,5 Prozent oder in
Personen ausgedriickt: 5.652 CFP®-Professionals zusatzlich, die sich um die
finanziellen Belange der Verbraucher kimmern. ,,Auch wir freuen uns tiber
das anhaltend starke Interesse der Finanzberater und Finanzplaner an den
Zertifizierungen. Sie sind ein globales Symbol fiir hervorragende Finanzpla-
nung®, erklart Professor Dr. Rolf Tilmes, Vorstandsvorsitzender des FPSB
Deutschland.

Die nachste Generation riickt nach

Besonders erfreulich ist, dass die Zertifizierung eine neue Generation von Fi-
nanzplanern anzieht. Von den Personen, die 2025 die CFP®-Zertifizierung er-
worben haben, waren (iber 60 Prozent unter 40 Jahre alt und fast 40 Prozent
waren Frauen. ,,Aus unserer Sicht ist dies ein deutliches Zeichen dafiir, dass
die nachste Generation die CFP®-Zertifizierung als einen sinnvollen und ver-
trauenswirdigen Karriereweg betrachtet”, sagt Prof. Tilmes. ,,Diese wach-
sende Vielfalt starkt den Beruf des Finanzplaners weltweit und hilft ihm, den
sich wandelnden Bediirfnissen von Kunden auf der ganzen Welt besser gerecht
zu werden.”

Finanzplanung

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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2025 GLOBAL LANDSCAPE OF CFP PROFESSIONALS
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FP’ 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 fordern.

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.

Dafilr 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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Die neue Rekordzahl verdeutlicht aufserdem, dass weltweit das Interesse an
qualitativ hochwertiger Finanz- und Nachfolgeplanung von Seiten der CFP®-
Professionals weiter ungebrochen ist. ,,Schliefslich steht die Zertifizierung
des Financial Planning Standards Board Ltd. fiir die beste Ausbildung im Be-
reich Finanzplanung und flr hochste Qualitatsstandards®, betont Prof. Tilmes.
Die CFP®-Professionals auf der ganzen Welt tragen dazu bei, die Exzellenz in
der Finanz- und Nachfolgeplanung voranzutreiben und den Kunden einen
echten Mehrwert zu bieten.

Kunden konnen auf hohe Standards vertrauen

Der FPSB Deutschland ist seit 1997 Mitglied in dem Verband. ,,Da die globale
Gemeinschaft der CFP®-Professionals wachst, kénnen immer mehr Menschen
auf der ganzen Welt auf Finanzplaner zugreifen, die sich hohen Standards in
Bezug auf Kompetenz, Ethik und Praxis verpflichtet haben, um ganzheitliche
Finanzplane zu erstellen®, sagt Prof. Tilmes. Eine FPSB-Studie zeigt, dass
Kunden, die mit CFP®-Professionals zusammenarbeiten, eine bessere Le-
bensqualitadt, ein grofseres finanzielles Vertrauen und eine grofsere Wider-
standsfahigkeit sowie eine héhere Zufriedenheit mit ihrer finanziellen Situation
haben. Stolze 98 Prozent der Kunden vertrauen demnach aufserdem darauf,
dass ihr CFP®-Professional ausschliefslich in ihrem Interesse handelt.

Die hochsten absoluten Zuwachse verzeichneten im vergangenen Jahr die
Vereinigten Staaten mit einem Plus von 4.436 neuen CFP®-Professionals, Ja-
pan mit 805, Brasilien mit 792 sowie China mit 757 Zugangen. Die meisten
Mitglieder haben laut den aktuellen Daten des FPSB Ltd. die USA mit mehr
als 107.000 Zertifikatstragern, dahinter folgen China mit rund 32.600 und
Japan mit knapp 27.800 Professionals. In Europa gibt es (Stand Ende 2025)
die meisten CFP®-Professionals in den Niederlanden mit 2.818 Mitgliedern
vor Deutschland mit 1.607 zertifizierten Finanzplanern.
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Warum nicht jeder Stiftungsfonds
fiir konservative Anleger geeignet ist

« Stiftungsfonds kdnnen sich nicht nur fiir Stiftungen eignen,
sondern auch fiir private Anleger

« Doch die Produktkategorie ist hinsichtlich Anlagestil sowie
Asset-Klassen-Auswahl und -Gewichtung sehr heterogen

e Professionelle Unterstiitzung bei der Fondsauswahl ist deshalb
empfehlenswert

Eine ausgewogene Asset Allokation, mindestens Kapitalerhalt und regelma-
sige Ausschiittungen: Das sind typische Merkmale von Stiftungsfonds. Ent-
standen sind diese Investmentlésungen urspriinglich, weil vor allem kleinere
Stiftungen sich keine individuelle Verwaltung des Stiftungsvermogens leisten
kdnnen. Die ausschiittenden Fonds waren und sind somit eine standardisierte
Antwort auf die Bedurfnisse der Stiftungen. Denn immerhin rund ein Drittel
der mittlerweile mehr als 25.000 Stiftungen hierzulande verfligen Uber ein
Vermégen von weniger als 100.000 Euro.

Das Ziel ist zum einen, ordentliche Ertrage zu erwirtschaften, um die jeweiligen
Stiftungszwecke auch erfiillen zu kdnnen. Zum anderen geht es aber auch
darum, das investierte Kapital keinen zu grofsen Risiken auszusetzen, damit
das Stiftungsvermdégen idealerweise in jedem Marktumfeld erhalten bleibt.
Bei vielen Produkten handelt es sich daher um defensive bis ausgewogene
Mischfonds mit moglichst festen, regelmafdigen Ausschiittungen. Daneben
gibt es aber auch durchaus offensiver ausgerichtete Stiftungsfonds — mit Ak-
tienquoten von 50 Prozent und mehr.

Anders als es der Name vermuten lasst, eignet sich die Fondskategorie aber
nicht nur fur Stiftungen. Auch immer mehr private Investoren, die ihr Vermo-
gen professionell und breit diversifiziert managen lassen wollen, entdecken
die Vorzige der Stiftungsfonds. Das Angebot wachst, weil in den vergangenen
Jahren immer mehr Asset Manager ihre Fonds auch flir geringe Mindestanla-
gesummen zuganglich gemacht haben.

Moglichst nur ein Baustein von mehreren

,Ein optimal geschiitztes Vermdgen besteht aus einem gesunden Mix aus
mehreren Asset-Klassen. Insofern kdnnen Stiftungsfonds durchaus ein ge-
eignetes Instrument flir die Vermogensstrukturierung darstellen®

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
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sagt Professor Dr. Rolf Tilmes, Vorstandsvorsitzender des Financial Planning
Standards Board (FPSB) Deutschland. Allerdings sollte diese Produktkategorie
flr private Anleger nur ein Baustein eines gut austarierten Portfolios sein.

Tilmes weist darauf hin, dass der Begriff ,,Stiftungsfonds“ nicht geschiitzt ist.
Das hat zur Folge, dass sich die rund 40 in Deutschland unter dieser Bezeich-
nung erhaltlichen Fonds zum Teil sehr stark unterscheiden, weil sie sich nicht
an standardisierte Vorgaben zum Investmentansatz oder Anlagestil halten
mussen. Wahrend einige sehr defensiv aufgestellt sind, sind andere aufgrund
hoher Aktienquoten sowie der Beimischung von Hochzinsanleihen und/oder
Alternativen Assets nur fir risikobereitere Investoren geeignet. ,,Und eine
echte Garantie, keine Verluste zu produzieren, bieten die Fonds auch nicht®,
berichtet der FPSB-Vorstand. Schliefdlich kdnnen sich selbst gute Fondsma-
nager auftretenden Marktverwerfungen nicht komplett entziehen.

Auch wenn die Produkte keine Renditeturbos sind, so kdnnen die zumeist in
der Kategorie defensive Mischfonds angesiedelten Stiftungsfonds insbeson-
dere flr Anleger, die verlassliche Ausschittungen wollen, interessant sein.
Zudem legen viele der Stiftungsfonds ein Hauptaugenmerk auf nachhaltige
Auswahlkriterien — weil Nachhaltigkeit von jeher bei Stiftungen eine grofse
Rolle spielt. Auch dies kdnnte ein Beweggrund sein, sich die Produkte naher
anzuschauen.

Kosten im Auge behalten

Nach Ansicht von Prof. Tilmes sollten aber auch die Kosten bei der Auswahl
eine grofse Rolle spielen. Gebiihren sollten schliefslich méglichst niedrig ge-
halten werden, da sie die Rendite signifikant beeinflussen. ,,Kosten zwischen
1,5 oder 2 Prozent und manchmal sogar noch deutlich dariiber muss ein
Fondsmanager gerade bei defensiven Fondsstrukturen erst einmal wieder
hereinholen®, sagt Tilmes, der neben seiner Vorstandstatigkeit auch Academic
Director Finance, Wealth Management & Sustainability Management an der
EBS Executive School in Oestrich-Winkel ist.

Um die anspruchsvolle Fondsauswahl moéglichst gut zu bewaltigen, sollten
sich Anleger unabhangige Unterstlitzung bei denen vom FPSB zertifizierten
CFP®-Professionals holen. Sie konnen Anlegern dabei helfen, ein passendes
Fondsportfolio aufzubauen. Die Professionals entwickeln zunachst mit ihren
Kunden eine genaue individuelle Bedarfsanalyse, die sich am Risikoprofil des
Anlegers und dessen personlichen Einkommens-, Vermdgens- und Lebens-
verhaltnissen orientiert. Auf Basis dieser Analyse konnen sie ihre Kunden
dann entsprechend beraten, so dass diese eine langfristige Vermogensauf-
teilung mit den richtigen Produkten aufbauen kénnen, die auch zu ihrer indi-
viduellen Situation passt.

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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Finanzplanung

Professionals leisten wichtige Unterstiitzung

Ganz wichtig dabei: Die Professionals sind aufgrund ihrer hervorragenden
Ausbildung in der Lage, die gesamte finanzielle Situation des Anlegers zu
Uberblicken und entsprechend darauf zu reagieren — und das in einem per-
sonlichen Gesprach. Diese ganzheitliche und vernetzte Beratungsphilosophie
grenzt sich deutlich von den oft dominierenden produkt- und vertriebsorien-
tierten Beratungsansatzen ab.

Stiftungsfonds: Sicherheit mit System?

Kapitalerhalt und Ausschiittungen, doch hinter dem Namen
verbergen sich hochst unterschiedliche Risikoprofile.

Fokus: Kapitalerhalt und
regelmaBige Ausschiittungen
Das Primarziel ist die Erwirtschaftung
ordentlicher Ertrége bei gleichzeitigem
Schutz des Vermogens.

Achtung: Begriff ,Stiftungs-
fonds" ist ungeschiitzt

Die Risiken schwanken stark, da
Aktienquoten von defensiv bis
tiber 50 % variieren kénnen.

Fondsauswahl durch
zertifizierte CFP®-Professionals
Experten helfen, Kosten zu minimieren

und die passende Risikostruktur fiir
das individuelle Profil zu finden.

Strategischer Baustein
auch fiir Privatanleger
Dank sinkender Mindestanlagen

eignen sie sich ideal zur breiten
Diversifikation privater Portfolios.

Professionelle Auswahl ist bei Stiftungsfonds entscheidend fiir den Anlageerfolg.

A NotebookLM

In einem unterhaltsamen Gesprach haben unsere beiden KI-Moderatoren Klara und Max diesen
Artikel unter die Lupe genommen. QR-Code scannen oder anklicken und einfach reinhéren!
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Termine

Die 1992 als gemeinnUtziger Verein gegriin-
dete Vereinigung Technischer Analysten T ey
@ Hamburg

Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche ):
Landesverband der International Federation )

@ Hannover @ Berlin \ﬁ

of Technical Analysts (IFTA), dem internatio- '

< @ Disseldorf

nalen Dachverband mit Sitzin USA, dem welt- ' »

VEREINIGUNG
TECHNISCHER ANALYSTEN
DEUTSCHLANDS EV.

@ Frankfurt N

weit etwa 7.000 Technische Analysten ange- .
héren. In den neun Regionalgruppen der VTAD e. V. werden regelmafRig S N

@ Stuttgart

Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte

Privatanleger teilnehmen kdnnen. Gaste sind immer herzlich willkommen. TN
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 =

]
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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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