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Frihjahrsprognose

Chancen nutzen - Resilienz leben

Ein ungewisser Rahmen

Wohlwissend, dass die Iran-Krise weiter anhdlt und damit die
Prognosesicht extrem einschrankt, ist bereits heute erkennbar,
dass sich das konjunkturelle Bild im Vergleich zu unserem Jahres-
ausblick splrbar verschlechtert hat. Neben den direkten Effekten
wie gestiegene Energiepreise, Lieferkettenstorungen und daraus
resultierende angezogene Inflationsraten wird vor allem die er-
hohte Unsicherheit das Wirtschaftswachstum im Jahr 2026 belas-
ten. Umso erstaunlicher, dass trotz der aufziehenden schwarzen
Wolken an den Aktienmdrkten bislang weiterhin Mikro vor Makro
gilt und sich der Unternehmenssektor als wenig verwundbar ge-
zeigt hat. Wir gehen davon aus, dass die Dauer und die Intensitat
des Iran-Konfliktes fir die weitere Entwicklung entscheidend sein
werden.

Konjunktur

Zu Jahresbeginn deuteten die Zeichen fur die deutsche Konjunk-
tur noch auf eine spirbare Erholung hin - insbesondere getragen
vom Fiskalpaket. Bereits vor Ausbruch des Iran-Konflikts im Marz
hatte die Wirtschaftjedoch Schwierigkeiten, an Fahrt zu gewinnen.
So gab die Industrieproduktion im Januar nach und auch der Bau-
sektor zeigte weiterhin deutliche Schwachen. Die Auftragsein-
gange im verarbeitenden Gewerbe sanken im Januar um 11 Pro-
zent, erholten sich jedoch im Februar wieder leicht. Positiv hervor-
zuheben sind die Einzelhandelsdaten sowie der unerwartet kraf-
tige Anstieg der Exporte im Februar. Insgesamt muss also konsta-
tiert werden, dass die deutsche Wirtschaft nicht vor Starke strot-
zend in den Iran-Konflikt gestartet ist. Dieser durfte die bestehen-
den strukturellen Herausforderungen in Deutschlands exportori-
entierter Industriewirtschaft noch weiter verscharfen. Wenig tber-
raschend gaben die Stimmungsindikatoren zuletzt deutlich nach.
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So sturzte der ZEW-Index fir Konjunkturerwartungen im Marz um
rund 58 Punkte und im April um weitere 17 Punkte ab und er-
reichte damit den niedrigsten Stand seit Dezember 2022. Der ifo
Geschaftsklimaindex startete mit 87,6 Punkten schwécher als er-
wartet ins Jahr 2026, erholte sich im Februar jedoch deutlich und
erreichte mit 88,6 Punkten den hochsten Stand seit August 2025.
Der Iran-Konflikt versetzte auch dem ifo Geschéftsklimaindex ei-
nen erheblichen Schlag, so dass dieser sowohl im Marz als auch
im April deutlich nachgab und den niedrigsten Stand seit der
Corona-Pandemie erreichte. Insgesamt deuteten die jingsten
Stimmungsindikatoren darauf hin, dass der aufkeimende konjunk-
turelle Optimismus durch die negativen Folgen des Iran-Konflikts
in weiten Teilen zum Erliegen gekommen ist.

Eine besonders auffallige Entwicklung seit dem Ausbruch des Iran-
Konflikts war bei den Einkaufsmanagerindizes (PMIs) zu beobach-
ten. Wahrend die PMIs fur das verarbeitende Gewerbe in Deutsch-
land, den USA und dem Euroraum stiegen, fielen die Einkaufsma-
nagerindizes fur den Dienstleistungssektor in den entsprechen-
den Regionen deutlich. Das verarbeitende Gewerbe profitierte von
vorsorglichem Lageraufbau und Vorabkdufen. Ohne einen ver-
gleichbaren kompensierenden Effekt im Dienstleistungssektor
fuhrten hohere Kosten und groBe Unsicherheit zu einem deutli-
chen Nachfrageriickgang. Die aus den beiden jeweiligen Subindi-
zes zusammengesetzten Composite-Barometer gaben durchweg
nach. Insgesamt hielten sich die PMIs im Mdrz jedoch sowohl in
Deutschland als auch im Euroraum noch oberhalb der Wachs-
tumsschwelle. Fir den Monat April brachen die Einkaufsmanager-
indizes im Euroraum, vor allem aber in Deutschland, starker ein
und befinden sich nun im Kontraktionsbereich. Da die Anstiege im
verarbeitenden Gewerbe vorwiegend auf Vorzieheffekten (Lage-
raufbau und vorgezogene Auftrdge) beruhen, besteht eine er-
hohte Gefahr, dass es in den kommenden Monaten zu einer Ge-
genbewegung kommen kénnte.

Insgesamt hat sich die konjunkturelle Ausgangssituation im Euro-
raum genauso verschlechtert wie in Deutschland. Die anderen
Lander der Wahrungsunion stehen vor dhnlichen Problemen wie
Deutschland. Erhoffte positive Ausstrahleffekte des deutschen
Fiskalpakets auf den Euroraum dirften angesichts der verschlech-
terten konjunkturellen Lage in Deutschland deutlich geringer aus-
fallen oder vollstandig ausbleiben.

Als Olexporteur hat die US-Wirtschaft eine geringere 6konomische
Exposition zum Iran-Konflikt als der Euroraum. Allerdings werden
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die Olpreise auf dem Weltmarkt bestimmt, sodass auch die US-
Verbraucher die héheren Preise zahlen missen. Da private Kon-
sumausgaben rund zwei Drittel der gesamten Wirtschaftsleistung
ausmachen, kommt dem Verhalten der Konsumenten eine ent-
scheidende Rolle fur das Wirtschaftswachstum zu. Fir den Monat
Marz zeichneten die beiden wichtigsten Frihindikatoren zur US-
Verbraucherstimmung - der Conference Board Index und der Uni-
versity of Michigan Index - ein divergentes Bild. Das vom For-
schungsinstitut Conference Board erhobene Verbraucherver-
trauen zeigte trotz des Iran-Konflikts einen unerwarteten Anstieg
und spiegelte ein Bild resilienter US-Konsumenten wider. Der In-
dex der Universitat Michigan gab jedoch deutlich nach. Diese ab-
weichende Entwicklung ist vornehmlich auf eine unterschiedliche
Gewichtung und Ausrichtung zurtickzufiihren. Wahrend der Con-
ference Board Index ublicherweise starker auf Entwicklungen am
Arbeitsmarkt reagiert, ist der Index der Universitat Michigan ab-
hangiger von Energie- und Lebensmittelpreisen. Im April brach
letzterer weiter ein und erreichte den niedrigsten Wert seit der Er-
hebung. In den vergangenen Jahren haben sich die US-Konsu-
menten jedoch deutlich anders verhalten, als dies die Stimmungs-
indikatoren suggerierten, sodass die Aussagekraft der Umfragen
mit Blick nach vorne uneindeutig bleibt.

US-Arbeitsmarkt
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Die Dynamik am US-Arbeitsmarkt im bisherigen Jahresverlauf
deutet weiter auf einen strukturellen Wandel hin: Es gibt wenige
Neueinstellungen, aber auch wenige Entlassungen (,low-hire, low-
fire”). Im ersten Quartal kam es zu einem moderaten Beschdfti-
gungswachstum. Dabei unterlag der Stellenaufbau aufgrund ver-
schiedener Faktoren (insbesondere Streiks und schlechtes Wetter)
einer extremen Schwankung. Die Arbeitslosenquote blieb stabil,
wdhrend die Erwerbsbeteiligung rtcklaufig war und der Lohn-
druck nachlieR. Die US-Notenbank (Fed), deren Doppelmandat so-
wohl Preisniveaustabilitat als auch Vollbeschaftigung umfasst,
kann sich daher mit Blick auf den insgesamt stabilen Arbeitsmarkt
etwas starker auf den ersten Teil ihres Mandats fokussieren.

Mit einem Wachstum von 5 Prozent im ersten Quartal Ubertraf das
chinesische BIP die Markterwartung um 0,2 Prozentpunkte. Diese
Wirtschaftsleistung wurde insbesondere durch starke Exporte und
Investitionen angetrieben. Die Kreditdaten blieben jedoch durch-
weg hinter den Prognosen zurlick, was die anhaltende Schwache
der Binnen- und Kreditnachfrage verdeutlicht. Die chinesischen
Handelsdaten zeigten erste Auswirkungen der Stérungen durch

den Iran-Konflikt. Insgesamt hat sich die konjunkturelle Ausgangs-
lage auch in China merklich abgekihlt.

Angesichts der deutlichen Verschlechterung des konjunkturellen
Ausblicks haben wir unsere Wachstumsprognosen fir das Jahr
2026 angepasst. Fur den Euroraum und Deutschland haben wir sie
von jeweils einem Prozent auf 0,6 Prozent herabgesetzt. Die
leichte Expansion in Deutschland sehen wir dabei nach wie vor
vornehmlich durch das Fiskalpaket getragen. Die Steigerungsrate
fur das US-BIP haben wir mit 1,5 Prozent auf dem Niveau unserer
relativ konservativen Erwartung zum Jahresstart belassen. Die
sich aus dem Iran-Konflikt ergebenden schlechteren Wachstums-
aussichten wurden durch optimistischere Konjunkturdaten im ers-
ten Quartal relativiert. KI-Investitionen und Energieexporte durf-
ten weiterhin expansiv wirken. Flir das Wachstum entscheidend
wird insbesondere auch das Verhalten der US-Konsumenten sein.

AbschlieBend ist festzustellen, dass eine zentrale Beobachtung
aus unserem Jahresausblick weiterhin Gultigkeit besitzt: Mikro
schlagt Makro. Denn trotz des dramatischen Einbruchs der globa-
len Wirtschaftsdaten und der steigenden Energiepreise bleiben
die Finanzmarkte von den konjunkturellen Entwicklungen weitest-
gehend unbeeindruckt.

Inflation und Notenbanken

Nicht nur bei der Konjunktur, sondern auch bei den Themen Infla-
tion und Notenbanken hat sich die Ausgangslage durch den Iran-
Konflikt drastisch geandert. Da die Energiepreise ein direkter Be-
standteil des zur Berechnung der Inflationsraten zugrunde liegen-
den Warenkorbs sind, ist es im Marz auf globaler Ebene zu einem
deutlichen Anstieg der Teuerung gekommen.

Aufgrund der angezogenen Energiepreise sind die Inflationsraten
in Deutschland und im Euroraum im Mdrz wie erwartet deutlich
angestiegen. Ersten vorlaufigen Schatzungen zufolge lag die jahr-
liche Inflationsrate in Deutschland im Mdrz bei 2,7 Prozent und da-
mit 0,8 Prozentpunkte héher als im Februar. Gegentiber dem Vor-
jahresmonat stiegen die Energiepreise um 7,2 Prozent. Die Kern-
inflationsrate, die ohne die schwankungsanfélligen Preise fir
Energie und Lebensmittel berechnet wird, verharrte im Mdrz mit
2,5 Prozent auf dem gleichen Stand wie in den Monaten Januar
und Februar dieses Jahres.

Euroraum Inflationsraten
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Wahrend sich die Inflationsrate im Euroraum in den vergangenen
Monaten weiterhin stabil um das von Zentralbanken tblicherweise
verfolgte mittelfristige Inflationsziel von zwei Prozent bewegte,
schnellte die jahrliche Inflationsrate von 1,9 Prozent im Februar
auf 2,6 Prozent im Mdrz hoch. Wenig tUberraschend zogen die am
Markt gehandelten kirzerfristigen Inflationserwartungen seit Be-
ginn der Angriffe auf den Iran stark an. Die langerfristigen Inflati-
onserwartungen sind jedoch nach wie vor nahe der 2-Prozent-
Marke verankert. Dies drfte die EZB zuversichtlich stimmen, denn
Notenbanken orientieren sich bei der Ausrichtung ihrer Geldpoli-
tik Ublicherweise stark an den mittel- bis langfristigen Inflations-
erwartungen.

Energiepreis-Schocks sind flr Zentralbanken in der Regel dulRerst
ungiinstig. Sie kénnen weder Ol ,drucken” noch auf eine eigene
strategische Olreserve zuriickgreifen, mit der sie direkt auf das An-
gebot Einfluss nehmen kénnten. Uberspitzt gesagt, bleibt den
Zentralbanken bei der Bekdmpfung von durch Energiepreise aus-
geloster Inflation nur die Option, die Zinsen erheblich zu erhchen,
um die Konjunktur abzuwiirgen und den (nachfrageseitigen) Infla-
tionsdruck zu mildern. GemaR Lehrbuch ist die beste Reaktion ei-
ner Zentralbank auf einen kurzfristigen Energiepreisanstieg, der
relativ zeitnah in Form von fallenden Preisen wieder abklingt, zu-
nachst nichts zu unternehmen und abzuwarten. Denn die Zinspo-
litik wirkt in der Regel erst zeitlich verzdgert auf Inflationsraten,
sodass die Episode hdherer Energiepreis-Inflation schon abge-
klungen sein kann, bevor die démpfende Wirkung der Leitzinser-
hohung wirksam wird. In der Praxis ldsst sich jedoch nicht mit Ge-
wissheit sagen, mit welcher Geschwindigkeit und in welchem Aus-
maR sich die Ol- und Gaspreise verandern werden. Mit zunehmen-
der Dauer der Energiepreisanstiege nimmt die Gefahr von soge-
nannten ,Zweitrundeneffekten® zu, die sich aus den reinen Preis-
erhohungen ergeben und sich in einer Vielzahl von Auspragungen
zeigen kdnnen. Hervorzuheben sind hier insbesondere die Forde-
rung nach héheren Lohnen (Lohn-Preis-Spirale) sowie das Weiter-
reichen von gestiegenen Kosten (z. B. fiir Energie und Transport)
entlang der nachgelagerten Wertschépfungskette.

Mit Blick auf das weitere geldpolitische Vorgehen der EZB erwar-
ten wir gegenwartig, dass die Notenbank an ihrem datengetriebe-
nen Entscheidungsprozess festhalten wird. Dies gilt insbeson-
dere, da die Dauer des Konflikts nach wie vor unbekannt ist, die
langerfristigen Inflationserwartungen verankert sind und starke
Olpreisanstiege vornehmlich bei Terminkontrakten mit kiirzeren
Auslieferungszeitpunkten zu beobachten sind. Hinzu kommt, dass
der Iran-Konflikt die ohnehin niedrigen Wachstumserwartungen
fur den Euroraum zusétzlich belastet hat. Die Hurde fir Leitzinser-
hohungen scheint uns derzeit hoch. Doch nachdem die EZB nach
den Inflationsanstiegen infolge des russischen Angriffskrieges auf
die Ukraine gut ein Jahr gewartet hatte, bevor sie ihre Zinsen er-
hohte, lastet durchaus ein hoher politischer Druck auf den euro-
pdischen Wahrungshiitern. Daher kdnnte die ,Schmerzgrenze®
der EZB mit Blick auf kommende Preisanstiege geringer sein als
6konomisch gerechtfertigt. Entgegen der Markterwartung gehen
wir aktuell von keiner Leitzinserhhung der EZB aus. Sollte sich die

Inflationsaussicht in den kommenden Wochen jedoch verschlech-
tern oder der politische Druck auf die Notenbank zu grol werden,
sind Leitzinserh6hungen nicht auszuschlieRBen. In diesem Fall be-
durfte es jedoch mindestens einer Anhebung um 0,5 Prozent-
punkte, damit diese MaRnahme wirksam wird. Unsere Inflationser-
wartungen fir das Gesamtjahr 2026 haben wir im Euroraum auf
2,6 und in Deutschland auf 2,7 Prozent erhéht.

US-Inflationsrate mit Komponenten
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Auch die US-Notenbank sieht sich aufgrund der gestiegenen Ener-
giepreise einem erhohten Inflationsdruck ausgesetzt. Im Gegen-
satz zur EZB startet die Fed mit Inflationsraten in den Iran-Konflikt,
die seit Jahren persistent oberhalb des 2-Prozent-Inflationsziels
der Fed liegen. Ein wichtiger Grund hierftir sind die nach wie vor
preissteigernden Effekte der gednderten Zollpolitik der US-Admi-
nistration. Das Ausschleichen dieser Zoll-Effekte aus den Inflati-
onsraten geschieht laut der Notenbank langsamer als erwartet.

Die Veroffentlichung der Kernrate der Konsumausgaben (Core-
PCE-Rate), das von der US-Notenbank (Fed) bevorzugte Inflations-
mal3, welches ohne die schwankungsanfalligen Preise fur Energie
und Lebensmittel berechnet wird, liegt deutlich hinter der Refe-
renzperiode. Die jingsten Zahlen beziehen sich auf den Monat
Februar, sodass sich die Folgen des Iran-Konflikts noch nicht in
den Konsumausgaben widerspiegeln. Im Februar lag die Core-
PCE-Rate mit 3,0 Prozent entsprechend den Markterwartungen
um 0,1 Prozentpunkte tiefer als im Januar und bleibt somit weiter-
hin deutlich Gber dem Inflationsziel von 2 Prozent der Fed. Erste
Einblicke in die Auswirkungen des Iran-Konflikts auf die US-Teue-
rungsraten gewdhrte der Verbraucherpreisindex (VPI) fir den Mo-
nat Marz. Dieser stieg gegeniiber dem Vormonat um 0,9 Prozent,
der groBte Anstieg seit 2022, undlag damit im Marz bei einer jahr-
lichen Inflationsrate von 3,3 Prozent. Die VPI-Kernrate erhohte
sich leicht auf 2,6 Prozent. Weitere Einblicke in die Konjunktur und
die Preisentwicklung lieferte das im April veroffentlichte ,Beige
Book“ der US-Notenbank. Demnach hat die Wirtschaftstatigkeit in
den USAin den meisten Regionen weiterhin in einem leichten bis
maRigen Tempo zugenommen. Der Iran-Konflikt habe jedoch
grofRe Unsicherheit und hohere Energiekosten ausgeldst, was von
Unternehmen als deutliche Belastung gesehen wird.

Nach der Corona-Pandemie und der weitreichenden Einflihrung
von Zollen sieht sich die US-Notenbank mit dem Iran-Konflikt dem
dritten Schock in Folge ausgesetzt. In den ersten beiden Monaten
des Jahres gingen die Terminmdrkte noch von bis zu drei
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Leitzinssenkungen der Fed aus. Der Iran-Konflikt hat jedoch dazu
gefuhrt, dass gegenwartig keine weitere Senkung des Leitzinses
durch die Fed im Jahr 2026 erwartet wird. In unserem Jahresaus-
blick hatten wir eine Senkung in der spdteren Jahreshdlfte prog-
nostiziert. Aufgrund des robusten US-Arbeitsmarkts und des infla-
tiondren Drucks durch gestiegene Energiepreise erwarten wir
ebenso keine Leitzinsanpassung der US-Notenbank im Jahr 2026.

Gold

Seit Jahresanfang prasentiert sich Gold duRerst volatil. Im Januar
erklomm das gelbe Metall mit 5.395 US-Dollar einen neuen Re-
kordstand. Zu Beginn des Iran-Konflikts erwies sich Gold jedoch
weder als Diversifikator noch als sicherer Hafen, sodass der Preis
fast auf den Wert zum Jahresbeginn zurlckfiel. Doch jede Krise ist
anders, sodass historische Korrelationen nicht immer gegeben
sein kdnnen. Wir bestatigen Gold daher weiterhin als elementaren
Portfoliobaustein. Trotz Gegenwind in Form steigender Zinsen se-
hen wir die in unserem Jahresausblick identifizierten preisstei-
gernden Faktoren weitgehend intakt.

Goldpreis (Feinunze in USD)
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Anleihemarkt

In den vergangenen Wochen ist die Rendite der 10-jghrigen Bun-
desanleihe voriibergehend bis an den oberen Rand (3,15 Prozent)
unseres Prognosebandes flir 2026 gestiegen, hat dann aber wie-
der nachgegeben. Wir gehen davon aus, dass in einem Umfeld von
verhaltenen wirtschaftlichen Wachstumsraten und perspektivisch
wieder ruckldufigen Inflationsraten unsere bisherige Jahresend-
prognose von 3,0 Prozent weiterhin eine solide Basis haben
durfte. Am kurzen Ende hat der Markt mit Renditen um 2,5 Prozent
bei der zweijghrigen Bundesanleihe zwei Zinsschritte der EZB
nach oben vorweggenommen, fur die wir - wie im vorherigen Ab-
schnitt gezeigt - keine Notwendigkeit sehen. In einem Zurtickbil-
den dieser Markterwartungen sehen wir hier die Chance auf Kurs-
gewinne, die eine Anlage in Festverzinslichen Wertpapieren ne-
ben dem Stabilitatseffekt attraktiv machen. Die Risikoaufschldge
fur Unternehmensanleihen (gemessen am Bloomberg Baa 3-5
Jahre-Index) sind seit Jahresanfang mit einem Wert von 92 Basis-
punkten kaum verandert und sind gemessen am prognostizierten
Umfeld (schwaches Wachstum, aber keine Rezession, perspekti-
visch wieder abnehmende Inflationsraten, Aktienmarkte mit be-
schranktem Potenzial) attraktiv. Unternehmensanleihen mit guter

Bonitat bilden deshalb unverandert eine wichtige Basisanlage im
Anleihebereich. Sollte es am Gesamtmarkt noch gréRere Turbu-
lenzen geben, kdnnten wir uns auch eine Aufstockung in riskante-
ren Segmenten des Anleihemarktes (Unternehmensanleihen mit
schwdcherer Bonitat) vorstellen, bei denen uns die Risikoauf-
schlage derzeit vergleichsweise gering erscheinen.

Aktienmarkt

Ahnlich zu der regionalen Priferenz der Investoren im Vorjahr ka-
men die europdischen Aktienbarometer ebenso wie die asiati-
schen auchim Borsenjahr 2026 augenscheinlich besser als die US-
amerikanischen Pendants aus den Startléchern. Ubergeordnete
Re-Allokationstberlegungen zulasten der hochgewichteten US-
Aktiengesellschaften im Weltindex dienten aus unserer Sicht als
primares Motiv fur diese zumindest tempordre geographische
Umorientierung. Insgesamt war in den ersten beiden Monaten le-
diglich ein moderater Wellengang zu beobachten, wobei die
Schlagzeilen rund um Grénland, Venezuela und die offensichtli-
chen Angriffe auf die Unabhangigkeit der US-Notenbank Fed bei-
leibe das Potenzial fur ein deutliches Anschwellen der Risikoaver-
sion gehabt hatten. Tatsdchlich drehte der Wind auf dem Parkett
erst mit dem Angriff der USA und Israel auf den Iran. Folglich war
der Marz voll und ganz gepragt von den kriegerischen Auseinan-
dersetzungen im Nahen Osten und den kraftigen Energiepreisan-
stiegen, die automatisch in aufziehenden Inflationssorgen min-
deten. Unter erh6hter Unsicherheit wurden insbesondere Kapital-
anlagen mit einem risikobehafteten Charakter abgestolien. Bei-
spielhaft sackte der Deutsche Aktienindex (DAX) in dem Zeitfens-
ter um rund 8 Prozent ab, wahrend an der Wall Street die Barome-
ter etwas weniger Federn lassen mussten.
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In einem Zwischenfazit gilt im Angesicht der im Mittelpunkt ste-
henden geopolitischen Turbulenzen festzuhalten, dass bis dato
kein crashartiger Ausverkauf von Aktien ausgehend von der er-
hohten Indexbewertung stattgefunden hat. Auch Uber die nach
dem Osterwochenende vereinbarte Waffenruhe hinaus bestimm-
ten die im Grundton konstruktiver werdenden Nachrichten in die-
sem dominierenden Kontext vorerst die Risikoneigung der Markt-
teilnehmer. Vor allem in New York fassten die Anleger bezugneh-
mend auf die prosperierenden Ertrdge der Technologieheroen zi-
gig wieder Mut.
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Keine Frage, die gewissenhafte Einordnung der Rahmenbedin-
gungen ist per se eine schwierige Ubung fiir die Analystenzunft, in
diesen Tagen wohl aber verstandlicherweise im Besonderen. Das
momentane Bild ist zweifelsohne gekennzeichnet von einer Viel-
zahl an Unwégbarkeiten, die wiederum eng verknipft mit der
Dauer und Intensitdt der schwelenden geopolitischen Auseinan-
dersetzungen sind. Fest steht wohl, dass bereits die bisherigen
Einschnitte in einer aggregierten Form wachstumsmindernd und
inflationsfordernd wirken - fraglich nur in welcher Auspragung. Ei-
nen ersten Eindruck auf die Sicht der Firmenlenker vermittelt un-
ter anderem der auf dem Rucken schwdcherer Erwartungen spur-
bar gesunkene ifo Geschaftsklimaindex. Zu den potenziellen St6r-
faktoren gehoren fur die befragten Unternehmer steigende Ener-
giekosten, hohere Zinsen und etwaige Briiche in den Lieferketten.
Aus diesem Blickwinkel kommt der bereits gestarteten Berichts-
saison eine besondere Bedeutung zu. Im Zentrum der Aufmerk-
samkeit stehen ohne Wenn und Aber die Ausblicke der bérsenno-
tierten Konzerne. Auch wenn diese vor dem Hintergrund der nicht
von der Hand zu weisenden Gefahrenherde vielfach kaum beson-
ders gehaltvoll formuliert werden konnen, erhofft sich die Anleger-
schaft doch zumindest ein paar Hinweise auf die Robustheit der
jeweiligen Geschdftsmodelle. Oftmals werden Unternehmen in ih-
rer Flexibilitat bzw. Anpassungsfahigkeit unterschéatzt, auch wenn
das Umfeld von aulien noch so fragil erscheint.

Im nebeligen Status quo wurden die Gewinnschatzungen passend
zu den Reaktionsmustern in der Vergangenheit in der Gesamtheit
noch nicht angefasst. Mit Blick auf die im Jahresausblick 2026 ge-
troffenen Annahmen zur Herleitung der Kursziele kommt uns der
konservativ gewdhlte Ansatz bei den erwartbaren Ergebnissteige-
rungen insofern heute zugute, als dass wir auch unter Einbezie-
hung etwas adjustierter Vorzeichen nicht zwingend Anpassungen
vornehmen missen. Dabei spielt beispielsweise fur den heimi-
schen Leitindex eine wichtige Rolle, dass mit Sicht auf die aktuelle
Indexkomposition die operativen Prognosen vieler Schwerge-
wichte nicht besonders revisionsanfdllig erscheinen. Die Ertrage
aus zyklischen Sektoren wie Automobile oder Chemie haben fur
die Bewertung des Index nicht mehr die Bedeutung friiherer Tage.
An der Wall Street profitieren die Uberschiisse der GroBkonzerne
bekanntermalRen in weit gréBerem Ausmal von strukturellen
Trends (Fokus Digitalisierung). Mit dem Zutrauen in unsere Zins-
annahmen und die ,faire" Zielbewertung bestatigen wir konse-
guenterweise unsere formulierten Kursziele. Entsprechend veran-
schlagen wir fuir den DAX einen Jahresendwert von 25.000 Punk-
ten bzw. fur den Euro Stoxx 50 von 6.000 Zahlern. Mit dem Blick
Uber den ,GroBen Teich“ ergibt sich fir den S&P 500 unverdndert
ein Niveau von 7.300 Punkten und fir den MSCl World in Hohe von
4,700 Z&hlern. Dabei ist uns bewusst, dass je mehr ein stagflatio-
ndres weltweites Umfeld Realitdt wird, diese Zielwerte auf kurze
Sicht nicht erreichbar scheinen.

Anlagestrategie

In einer Momentaufnahme fiir das Jahr 2026 scheinen sich die
Phanomene und Herausforderungen der letzten Jahre mehr oder
weniger nahtlos fortzusetzen. Insbesondere die zahlreichen

»Initiativen“ des US-Prdsidenten verlaufen zumindest aus der
Sicht des Kapitalmarktes nach dem gleichen Muster: Es beginnt
mit schweren verbalen Provokationen, denen Handlungen und Ta-
ten folgen und die so lange weiter betrieben werden, bis die an
den unterschiedlichen Mdrkten (Aktien, Zinsen, Wahrungen, Roh-
stoffe) ablesbaren Kursturbulenzen fir so grofle Verwerfungen
sorgen, dass die scharfsten MaBnahmen wieder einkassiert wer-
den. Am Kapitalmarkt steht hierftir das Akronym TACO, frei Gber-
setzt: Immer, wenn es wirklich brenzlig wird, zieht sich Trump zu-
rick. In einer Ableitung koénnten sich zwei unterschiedliche
Schlussfolgerungen ergeben:

1. Die Weltist aus den Fugen und irgendwann kommt es zu ei-
nem Ereignis, das nicht mehr kontrollierbar ist und schwerste
okonomische Schdden verursacht. Somit verzichten wir auf An-
lagen in den unterschiedlichsten Anlageklassen und setzen
auf Liquiditat.

2. Wir missen Trump und insbesondere seine Eskapaden nicht
maogen und unterstitzen, am Ende ist er aber immer ein Mann
der Wirtschaft und wird dies in seinem Handeln auch entspre-
chend berticksichtigen. Die Kapitalmarkte haben das verstan-
den und setzen mit Unterbrechungen ihren Héhenflug fort.

Naturlich konnen auch wir nicht belastbar argumentieren, welche
der genannten Ableitungen sich durchsetzen werden, weil dies
schlichtweg nicht kalkulierbar ist. Unsere (unverdnderte) Strategie
lautet: ,,Chancen nutzen, Resilienz leben®. Warum ist das so? Fol-
gen wir Punkt 1, durfte es kaum gelingen, dass Vermdgen gegen
die jeweils herrschende Inflation zu schiitzen, geschweige denn
weiter auszubauen. Zudem scheint es fast unmaglich zu sein, den
richtigen Einstiegszeitpunkt in einem besseren Umfeld ideal aus-
zuloten. Bei dem Weg 2 missen wir konstatieren, dass es leider
keine Gewissheit geben kann, dass es auch zukiinftig mdglich ist,
durch entsprechendes Beidrehen seitens Trump dauerhaften
Schaden von der Okonomie und dem Kapitalmarkt fernzuhalten.
Nach unserer festen Uberzeugung kann die Antwort auf die geo-
politischen und strukturellen Herausforderungen nur in einem
wirklich gut diversifizierten (gestreuten) Portfolio liegen. Und hier
gilt es, die sich bietenden Chancen zu nutzen, aber auch konse-
quent darauf hinzuwirken, dass die Vermdgenstruktur den indivi-
duellen Bedirfnissen angepasst wird. Konkret heift dies unter an-
derem, regelmdafRig einen Abgleich zwischen der tatsachlichen
Aufteilung der Anlageklassen und der Soll-Struktur vorzunehmen.
Angesichts der herausragenden Entwicklung der Aktien und in
Teilen der Rohstoffe (Gold) der letzten drei Jahren kann sich Hand-
lungsbedarf ergeben. Auch erscheint uns das Gewicht der US-Ak-
tien in den internationalen Indizes von rund 70 Prozent sehr am-
bitioniert, wenngleich es im aktuellen Konflikt gut war, US-Aktien
mit der Wahrungskomponente US-Dollar berticksichtigt zu haben.

Bezogen auf die aktuelle Eskalation zwischen dem Iran, Israel und
den USA ist davon auszugehen, dass die zuklnftige 6konomische
Welt schlechter sein wird als vor der Krise. Selbst wenn wir unter-
stellen, dass sich die Situation entspannt, diirften der Olpreis vor-
laufig erhoht bleiben, das Wachstum gedampft werden, die
Staatsverschuldung steigen, die Inflation vortbergehend
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zunehmen und Zinssenkungen eine Absage erteilt werden. M6g-
licherweise ist sogar damit zu rechnen, dass die EZB die Leitzinsen
erhoht, dies ist zumindest aus den Terminmadrkten fur kurzfristige
Zinssatze ableitbar. Sollte sich die Krise noch einmal verschdrfen
und/oder langer anhalten, wéren die Folgen entsprechend gravie-
render und die Reaktionen an den Kapitalmarkten wohl ausge-
pragter und spiirbar negativ. Aber selbst im moderaten Szenario
haben wir es mit belastenden Faktoren fiir Aktien und Risikoanla-
gen zu tun. Einen weiteren Ausbau der Aktienquote empfehlen wir
daher derzeit nicht, aber es gibt durchaus konstruktive Argumente
fur Aktien. Erstens kénnen sich Unternehmen mit entsprechender
Preissetzungsmacht in einem leicht inflationdren Umfeld in der
Regel gut behaupten. Zweitens hat die aktuelle Berichtssaison in
den USA positive Akzente gesetzt und das sehr ambitionierte Be-
wertungsniveau ist in Erwartung anhaltend positiver Gewinnauf-
schldge etwas zurtickgekommen und ldsst Aktien attraktiver aus-
sehen. In der positiven Annahme eines sich insgesamt wieder sta-
bilisierenden Umfeldes sind wir im Bereich Aktien positiv fir
Emerging Markets und erkennen auch bei den US-Technologieun-
ternehmen ein wieder giinstigeres Verhaltnis aus Bewertung und
hohen operativen Margen. Die gestiegenen Renditen bei Festver-
zinslichen nutzen wir zur leichten Verldngerung der Laufzeiten,
dartiber hinaus ergeben sich bei Unternehmensanleihen durch
die Ausweitung der Renditeabstande zu Staatsanleihen ebenfalls
Chancen diesen Bereich zu verstdrken.

An Attraktivitdt gewonnen hat auch das Segment zwischen Aktien
und Anleihen: Ergdnzungsanlagen (Wandelanleihen und defen-
sive Strukturierte Produkte) profitieren von gestiegenen Zinsen
und erhdhten Schwankungen bei Aktien. Alles in allem ist uns sehr
bewusst, dass das Umfeld dufRerst fragil ist und damit die Progno-
sesicht einschrankt. Dennoch bestdtigen wir weitgehend unseren
Jahresausblick, nehmen entsprechende Revisionen im volkswirt-
schaftlichen Bereich vor, sind aber Gberzeugt, mit unserem Credo
»Chancen nutzen, Resilienz leben“ sehr gut aufgestellt zu sein.

Hier handelt es sich nicht um individuelle Empfehlungen, sondern
um eine Ubersicht einer beispielhaften Asset Allokation. Die indi-
viduelle Eignung muss im Beratungsgesprdch Uberprift werden.

Aktien
(Strukturelles

Energien Wachstum,

r, Private

Equity) 5Ds, Asien)

N Ergénzungsanlagen
“_ (defensive
. Indexzertifikate,
Wandelanleihen)

Immobilien und
Immobilienfonds

alle)

Prognosen auf einen Blick:

aktuell Bandbreite | Jahresende
Deutscher Aktienindex 24.155 | 21.000 - 26.500 25.000
Euro Stoxx 50 Index 5.895 5.100 - 6.300 6.000
S&P 500 Index 7.108 5.900 - 7.600 7.300
MSCI World Index 4.609 3.800 - 5.000 4.700
Rendite 10-j. Bundesanleihe (%) 3,01 2,50 - 3,15 3,00
Rendite 10-j. US-Staatsanleihe (%) 433 3,75-4,75 4,50
Euro in US-Dollar 1,17 1,14-1,25 1,20

Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die zuktnf-
tige Entwicklung dar.
Stand 23.04.2026
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Wichtige Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der Hamburger Sparkasse AG nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumen-
ten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und/ oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen
stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfdltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgege-
benen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswuirdig erachteten, aber von uns nicht Uberprtfbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Die enthaltenen Meinungsaussagen
geben die aktuellen Einschatzungen der Hamburger Sparkasse AG zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung andern kénnen. Jeder Empfadnger sollte eine eigene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung
vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fach-
lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlicksichtigung
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise.

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fir die
kunftige Wertentwicklung. Die Anlage in Finanzinstrumenten kann zu einem teilweisen oder vollstandigen Verlust des eingesetzten Kapi-
tals fuhren. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung
durch die Hamburger Sparkasse AG vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Bleiben Sie auf dem
Laufenden.

Jederzeit bestens informiert: Mit unserem
digitalen Angebot unter haspa-kapitalmarkt.de
oder mit unserem Kapitalmarkt Podcast ,,Auf Kurs*.

Hier klicken & lesen




