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Investment Perspektiven 2. Quartal

Kapitalmarkte am Scheideweg: Stagflationsbaisse oder Reflationsrally?

Thorsten Weinelt

Chefanlagestratege

o  Geopolitik: Der Iran-Krieg hat alles auf den Kopf ge-
stellt. Nach Reflationseuphorie stehen Stagflationssor-
gen im Mittelpunkt.

o  Weltwirtschaft: Eine Abschwéachung mit erheblichen Ri-
siken ist wahrscheinlich.

o Geldpolitik: Notenbanken befinden sich in einem Di-
lemma, denn sie mussen aufkommenden Konjunktur-
und Inflationssorgen gleichermalRen Rechnung tragen.
Wir erwarten eine Politik mit Augenmal.

o Asset Allokation: Investiert bleiben, aber abpuffern fur
ein Stagflationsszenario! Keine Zeit flir grolRe Wetten,
Chancen in der Krise nutzen!

Nach einem fulminanten Jahresstart ist — seit Beginn des
Iran-Krieges — die Stimmung an den Kapitalmarkten an-
geschlagen. Die Marktteilnehmer erlebten zum vierten Mal
in Folge einen gelungenen Jahresauftakt. Das Narrativ fir die
Kapitalmarkte war Uberzeugend: Notenbanker und Finanzmi-
nister schieben die Konjunktur an, die Inflation bleibt unter
Kontrolle — auch durch den disinflationaren Trend der

Bewegter Jahresauftakt an den Kapitalmarkten ...
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kinstlichen Intelligenz —, die Gewinnperspektiven der Unter-
nehmen verbessern sich, und die Aktien haussieren. Dabei
profitieren die Small- und Mid-Caps von den erwarteten Zins-
senkungen in den USA, sowie einer steigenden M&A-Tatig-
keit und den angekiindigten Bérsengangen, und die
Emerging Markets von dem strukturelle Abwertungsdruck des
US-Dollar (siehe Grafik unten links). Zudem landete die japa-
nische Premierministerin Takaichi einen Erdrutsch-Wahlsieg
mit einer Zweidrittel-Mehrheit fur ihren wirtschaftsfreundli-
chen Kurs, was den Nikkei beflligelte. Gold erreichte — wie
auch andere Edelmetalle — schwindelerregende Hohen, wo-
hingegen der Bitcoin weiter unter Abgabedruck kam.

Doch US-Prasident Trump ist sich treu geblieben: kalkulier-
bar nur in seiner Unberechenbarkeit, polarisierend impulsiv
und auferst faktenflexibel sorgte er auch in diesem Jahr fir
Uberraschungen — wie schon 2025 im April mit dem Libera-
tion Day. Nach dem Maduro-Coup in Venezuela und Vorstol}
zum Erwerb Grénlands zu Jahresbeginn griff er Ende Feb-
ruar gemeinsam mit Israel den Iran militérisch an. Dabei
folgte der Kapitalmarkt anfanglich dem Narrativ Trumps, dass
der Krieg innerhalb von 14 Tagen vorbei sei und der Iran
nach der Liquidierung seiner Fiihrungsspitze und den erfolg-
reichen Luftschlagen einem Waffenstillstand unter US-Bedin-
gungen zustimmen wirde.

Weltwirtschaft in Geiselhaft: Beschadigte Energieinfra-
struktur und Blockade der StraBe von Hormus

Hormus und Bab al-Mandab: sensible Routen und zwei Na-
deléhre fiir den Ol- und Gasnachschub
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Dies erwies sich jedoch als Trugschluss, denn der Iran
schlagt auch nach 4 Wochen gegen die gesamte Golfregion,
das US-Militér und Israel mit Drohnen und ballistischen Ra-
keten zurlick und beschadigt Teile der Energieinfrastruktur
nachhaltig - so die Flussiggasanlage Ras Laffan in Katar,
was die Flissiggasproduktion unmittelbar um 17 Prozent re-
duzierte. Damit kippte die Stimmung an den Kapitalmarkten.
Noch schwerwiegender als die Bombardements der Energie-
anlagen ist die faktische SchlieBung der Stral’e von Hormus
im Persischen Golf (siehe Grafik auf Seite 2), durch die rund
20 Prozent des weltweit geférderten Rohdls und Flussigga-
ses sowie umfangreiche Raffinerieprodukte und Diingemittel
verschifft werden: Die grof3en internationalen Reedereien ha-
ben die Schifffahrt nahezu eingestellt. Begrenzt kdnnen
Schiffe aus dem Iran oder Malaysia, Pakistan nach Verhand-
lungen die StralRe von Hormus in Richtung Asien passieren.

Hohe geopolitische Unsicherheit sorgt fiir h6here Markt-
schwankungen und Volatilitatsspitzen
Geopolitischer Risikoindex und Volatilitatsindex VIX
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Die negativen Folgen fur die Weltwirtschaft lassen sich noch
nicht vollstandig abschatzen. Die Risiken einer weiteren Es-
kalation und eines langer andauernden Iran-Krieges sind
aber deutlich gestiegen. Dies zeigt sich auch in einem deutli-
chen Anstieg des geopolitischen Risikoindex und des Aktien-
markt-Volatilitatsindex VIX, der jedoch (noch) nicht in die Ho-
hen aus der Zeit des Beginns des Ukrainekrieges und der
Covidkrise erreichte (siehe Grafik oben). Die Entwicklung
der Weltwirtschaft und das Kapitalmarktgeschehen wer-
den in den kommenden Wochen und Monaten entschei-
dend vom Fortgang des Iran-Konfliktes abhé@ngen.

Unsere Volkwirte haben drei Szenarien fur den weiteren Ver-
lauf des Iran-Krieges in Abhangigkeit von der Lange des
Krieges, der weiteren Zerstorung der Energieinfrastruktur in
der Golfregion und dem Anstieg des Brent-Rohdl- und des
europaischen Gaspreises skizziert.
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In unserem Basisszenario (60% erwartete Wahrschein-
lichkeit) unterstellen wir, dass der Krieg etwa drei Monate
anhalt, ein Waffenstillstand also bis spatestens Ende Mai er-
reicht wird. Dabei ist zwischenzeitlich eine weitere Eskalation
des Krieges und Beschadigung der Energieinfrastruktur in
der Golfregion nicht auszuschlieRen, der Olpreis (Brent)
durfte sich im Durchschnitt bei 110 US-Dollar je Barrel ein-
pendeln, der europaische Gaspreis bei 60€. Die Schifffahrts-
strale von Hormus bleibt noch wenige Wochen versperrt, bis
sich die Kriegsparteien auf eine Offnung unter Geleitschutz
einigen. Die Notenbanken reagieren umsichtig, die EZB wird
ihren Leitzins nur leicht nach oben anpassen, die Fed spater
als geplant ihre Zinsen senken.

Inflation steigt im Basisszenario bis auf 3%, im Falle ei-

nes langeren Krieges deutlich hher

Inflation im Euroraum in %, Basisszenario: 3 Monate Krieg,

Olpreis 110$, Gaspreis 60€; Positives Szenario: bis zu 8 Wo-

chen Krieg, Olpreis 100$, Gaspreis 50€; negatives Szenario:

9 Monate Krieg oder langer, Olpreis 150$, Gaspreis 100€
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Wachstum féllt im Basisszenario um 0,4%, bei langerem
Krieg droht ein Stagflationsszenario
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In einem negativen Szenario (30%) gehen wir von einer
weiteren Eskalation des Krieges und einer nachhaltigen
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Schadigung der Energieinfrastruktur in der Golfregion aus.
Die Strafle von Hormus bleibt bis Jahresende geschlossen
oder die sensiblen Olrouten anderswo gestért und der An-
stieg des Olpreises auf 150% je Barrel und des europaischen
Gaspreises auf 100€ flUhren zu einer veritablen Energiekrise
fur die Weltwirtschaft. Ein Stagflationsszenario ware die
Folge, d.h. die Inflation wiirde im Euroraum auf bis zu 5 Pro-
zent steigen bei gleichzeitigem Einbruch des Wirtschafts-
wachstums (siehe Grafik auf Seite 3). In diesem Dilemma
durften die Notenbanken die Leitzinsen zunachst erhéhen,
um den Inflationsdruck durch den Energiepreisschock zu
mindern, auch wenn eine restriktivere Geldpolitik einen wirt-
schaftlichen Abschwung verscharfen wiirde.

Im positiven Szenario (10%) gehen wir davon aus, dass der
Krieg nach acht Wochen durch erfolgreiche Verhandlungen in
einen Waffenstillstand miindet, was aktuell eine positive
Uberraschung fiir die Finanzmérkte ware. Eine weitere Eska-
lation und Zerstérung der Energieinfrastruktur in der Golfre-
gion wird vermieden. Die Sperrung der Strafe von Hormus
wird zeitnah aufgehoben, durch die Aufnahme der Schiff-
fahrtsrouten ergibt sich schnell die Perspektive einer Normali-
sierung der Versorgungssituation. Die Notenbanken wiirden
durch den zwischenzeitlichen Energiepreisanstieg hindurch-
schauen, die EZB ihren Leitzins unveréandert lassen, die US-
Notenbank ihren Zinssenkungszyklus mit dem Amtsantritt
des neuen Fed-Chefs Kevin Warsh fortsetzen.

Unabhangig von den drei Szenarien Iasst sich festhalten,
dass als Folgen des Iran-Krieges bereits jetzt ...

1. ... ein schwacheres Wirtschaftswachstum und

2. eine héhere Inflation

zu erwarten sind (siehe auch Seite 10 Weltwirtschaft).

US-Benzinpreis erreicht hochsten Stand seit drei Jahren
Durchschnittspreis (Regular, Mid, Premium, Diesel), $/Gal-

-

Gibt es einen TACO-Moment?

Der entscheidende Unterschied zu den Zollkapriolen im April
2025 ist aber, dass Donald Trump das Zepter nicht allein in
der Hand halt: Er ist auf den Iran als Verhandlungspartner flr
den Waffenstillstand angewiesen. Dies macht einen Rickzie-
her, an den Kapitalmarkten gerne als TACO-Moment (fiir
»1rump Always Chickens Out®) bezeichnet, schwieriger, aber
nicht unmoglich. Denn der innenpolitische Druck auf die
Trump-Administration steigt, weil die Amerikaner den Iran-
Krieg mehrheitlich ablehnen und nunmehr die Folgen des
Krieges in Form von hdheren Spritpreisen zu spiren bekom-
men (siehe Grafik unten links).

Da verwundert es nicht, dass aktuelle Umfragen und auch
Wettquoten auf eine empfindliche Niederlage der Republika-
ner bei den Zwischenwahlen im November dieses Jahres
hindeuten. Nach dem Reprasentantenhaus wackelt mittler-
weile auch die republikanische Mehrheit im Senat (siehe Gra-
fik unten). Mit jedem weiteren Kriegstag wachst der politische
Druck auf Donald Trump, einen Ausweg zu finden, mit dem er
sich als Gewinner prasentieren kann. Dies wird umso schwie-
riger, je langer der Krieg dauert und je erfolgreicher das Mul-
lah-Regime Widerstand leistet. Daher sehen wir auch die
grofite Wahrscheinlichkeit in einem Kriegsende im Laufe des
zweiten Quartals, bei dem Donald Trump den Iranern weitrei-
chend entgegenkommt, aber beide Seiten ein gesichtswah-
rendes Ergebnis in ihrer Offentlichkeit prasentieren kénnen.
Gegen ein schnelles Kriegsende sprechen die noch weit aus-
einanderliegenden Positionen der Kriegsparteien sowie der
Anspruch Trumps auf eine ,Kapitulation® des Irans (15
Punkte-Plan).

Trump unter Druck: Nach dem Reprasentantenhaus wa-
ckelt jetzt auch der Senat in den Zwischenwahlen
Polymarket-Wahrscheinlichkeiten fiir demokratische/republi-
kanische Mehrheit im November
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Es ist aber auch nicht auszuschlielen, dass Prasident Trump
den Einsatz von Bodentruppen anordnet, um die Chancen
auf einen Regimewechsel zu erhéhen und die Straflde von
Hormus freizubekommen. In einem solchen Fall steigt das
Risiko eines ,endlosen Kriegs“ wie im Irak oder Afghanistan
mit erheblichen Folgen fiir die Weltwirtschaft. Ein negatives
Stagflationsszenario lief3e sich dann kaum mehr vermeiden.
Prasident Trump wirde damit in die gleiche Situation gera-
ten, flr die er seine Vorganger (Bush Jr. und Obama) so
scharf kritisiert hatte.

Wie sollte ich mich als Anleger in diesem herausfordern-
den und durch Unsicherheiten gepragten Umfeld verhal-
ten? Wie kann ich mich gegen ein negatives Stagflati-
onsszenario absichern?

Das Wichtigste als Anleger ist es, sich in diesen haufig auf-
tretenden geopolitischen Krisen nicht von seinen Emotionen
leiten zu lassen und investiert zu bleiben. Denn in den meis-
ten Féllen konnten Anleger nach einer volatilen Phase bereits
sechs bis zwolf Monate spéater von wieder steigenden Aktien-
kursen profitieren (siehe Tabelle). Ausnahmen bildeten die
Suez Krise 1956, der Yom-Kippur-Krieg 1973, der Iran-Irak-
Krieg 1980 sowie der Kriegsbeginn in der Ukraine 2022. Der
Krieg in Afghanistan 2001 war damals weniger fir den Abver-
kauf an den Aktienmarkten verantwortlich als das Platzen der
Internetblase. Fir den Anleger war vor allem der Barenmarkt
nach dem ersten Olpreisschock 1973 schmerzhaft (S&P 500
-43%), weil die Weltwirtschaft eine mehrjahrige Phase eines
schwachen Wachstums bei hoher Inflation (Stagflation)
durchmachte, die erst Mitte der 1980er Jahre nach den mas-
siven Zinserh6hungen des neuen Fed-Chef Paul Volcker ihr
Ende fand.

Geopolitische Krisen als Chance begreifen
Performance des US-Aktienmarktes in % uber unterschiedli-
che Zeitrdume nach geopolitischen Krisen

S&P 500 Rendite

Datum +HW +1M +3M +6M +12M
Koreakrieg Jun 50 -7.6% -10.0% 1.5% 4.9% 11.2%
Vietnamkrieg Nov 55 4.4% 7.3% 4.1% 13.9% 10.0%
Suezkrise Okt 56 2.6% -4.4% -3.6% -1.4% -12.3%
Libanon-Krise 1958 Jul 58 2.9% 5.3% 12.1% 23.8% 32.1%
Kubakrise Okt 62 -6.3% 5.4% 13.3% 21.1% 27.8%
Indien-Pakistan-Krieg Aug 65 0.7% 2.6% 7.7% 8.7% -2.1%
Sechstagekrieg Jun 67 4.1% 3.3% 6.5% 7.7% 13.0%
Jom-Kippur-Krieg Okt 73 1.4% -4.5% -10.0% -15.3%
Fall/Befreiung von Saigon Apr75 2.0% 4.4% 1.8% 2.3% 16.4%
Geiselnahme im Iran Nov 79 -1.0% 4.2% 11.6% 3.0% 25.9%
Sow jetisch-Afghanischer Krieg Dez 79 0.3% 5.6% -7.8% 6.9% 26.2%
Iran-Irak-Krieg Sep 80 -5.3% 1.2% 4.1% 2.8% -10.5%
Libanon-Krieg Aug 82 0.6% 4.9% 13.9% 27.4%
US-Aktionen in Libyen Apr 86 2.0% -1.4% -1.7% 0.5% 19.6%
US-Einsatz in Panama Dez 89 1.7% -1.1% -0.4% 4.7% -3.7%
Golfkrieg Aug 90 -3.3% -8.2% -11.3% -2.4% 10.2%
Kroatischer Krieg Mar 91 0.0% 0.0% -1.1% 3.4% 7.6%
Bosnienkrieg Apr 92 0.1% 2.8% 2.0% 0.4% 8.8%
Kosovo-Krieg Feb 98 0.6% 4.4% 4.6% -21% 18.0%
Krieg in Afghanistan Okt 91 1.9% 4.1% 8.7% 4.8% -26.7%
Irakkrieg Mar 03 -0.8% 2.0% 13.7% 18.35 26.7%
Russland/Ukraine Feb 22 1.7% 5.4% -8.1% -3.4% -7.4%
Durchschnitt 0.1% 1.5% 2.8% 5.9% 8.4%
Median 0.6% 3.0% 3.1% 4.1% 10.7%

Quelle: Morgan Stanley Research, Bloomberg
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Die Situation heute ist aber eine andere, weil die USA mittler-
weile Netto-Exporteur von Energie sind, die Weltwirtschaft
weniger Olintensiv produziert und das Risiko von Lohn-Preis-
spiralen wie zuletzt 2022 durch einen jetzt schwachen Ar-
beitsmarkt geringer ist. Darliber hinaus kommt es zu disinfla-
tionaren Effekten durch die zunehmende Nutzung von KiI, der
Automatisierung und Digitalisierung von Arbeitsprozessen
und Uberkapazitaten Chinas. Auch ist davon auszugehen,
dass die Notenbanken im Falle steigender Inflationserwartun-
gen zwar weniger aber schneller reagieren als nach dem ers-
ten Olpreisschock 1973, dem zweiten Olpreisschock 1979
oder 2022 infolge des Ukrainekrieges und des vorangegan-
genen Covid-Schocks, um den Inflationsdruck einzudammen.

Geldpolitik in einer Zwickmiihle: Inflation nur temporar?
Entwicklung Leitzinsen seit Anfang 2023 und Commerzbank-
Prognosen (grau gestrichelt) in %
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So erwarten unsere Volkswirte eine Zinserhdéhung der EZB
um 25 Basispunkte (Bp.) im zweiten Quartal. Dies darf als
Signal an den Kapitalmarkt verstanden werden, dass man
aus den Fehlern 2022 gelernt hat, wo die EZB erst nach ei-
nem Anstieg der Inflation auf 8% mit einer ersten Zinserho-
hung reagierte. Die US-Notenbank dirfte aufgrund der héhe-
ren Energiepreise mit weiteren Zinssenkungen bis Jahres-
ende warten, dann die Fed-Funds-Rate durch drei weitere
Zinsschritte a 25 Bp. auf 3 Prozent senken (siehe Grafik
oben und Seite 12). Die Markterwartungen von drei Zinserho-
hungen der EZB und keiner Zinssenkung der Fed bis Ende
des Jahres sind aus unserer Sicht Ubertrieben. Zwar sind die
kurzfristigen Inflationserwartungen deutlich angestiegen und
ursachlich fur den Anstieg der Anleiherenditen, die langfristi-
gen Inflationserwartungen (5J in 5J) sind aber nach wie vor
stabil bei 2 Prozent (siehe Grafik nachste Seite).
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Gestiegene Inflationserwartungen treiben kurzfristig die
Anleiherenditen

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationserwartun-
gen (1J,1Jin 1J,5J in 5J) in %
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Der jliingste Anstieg der 10-jahrigen Bundrendite tUber 3%
und der 10-jahrigen US-Treasury-Rendite Uber 4,4% spiegeln
die gestiegenen Unsicherheiten Uber eine Lésung des Kon-
fliktes. Im Risikoszenario einer Eskalation des Krieges und
stark anziehender Rohstoffpreise durften die Anleiherenditen
jedoch weiter steigen. Wir bevorzugen nach dem starken An-
stieg der 2-jahrigen Renditen und aufgrund der Ubertriebenen
Zinserhdhungserwartungen kirzere Laufzeiten fir Neuenga-
gements, und im Portfoliokontext die Duration weiter neutral
zur Benchmark auszurichten. Zudem erwarten wir aufgrund
der Risiken auch bei den Unternehmensanleihen gewissen
temporaren Druck auf die Renditen, weshalb wir das im Jah-
resausblick zuriickgestufte Votum ,neutral” im aktuellen Um-
feld beibehalten (vgl. auch Seite 12 Anleihen und Seite 30
Asset Allokation).

Auch an den Aktienmarkten hat sich das Narrativ mit
dem Beginn des Irankonfliktes komplett gedreht. Vor al-
lem die europaischen Aktienmarkte sind unter die Rader ge-
kommen und die energieabhangigen (Schwellen-)Lander Asi-
ens haben den GroRteil der Gewinne seit Jahresbeginn wie-
der abgegeben. US-Aktienmarkte entwickelten sich relativ
besser, nicht zuletzt, weil der USD seinem Safe-Haven-Sta-
tus gerecht wurde und mit Beginn des Krieges aufwertete.
Wir haben in diesem Umfeld unsere regionale Allokation
angepasst (siehe Insight AA vom 23.03.26 und auch Seite
17 Aktienteil) und unsere offensive Ausrichtung auf die
Emerging Markets vorerst neutralisiert. Dafiir haben wir
neben Japan (struktureller Gewinner) taktisch die USA
auf Ubergewichten hochgestuft, Europa bleibt unterge-
wichtet. Diese neue taktische Ausrichtung gilt, solange
sich kein unmittelbares Ende des Iran-Krieges abzeich-
net (positives Szenario) und wir uns in unserem Ba-
sisszenario befinden (siehe auch Seite 30, AA). Denn mit
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einem Waffenstillstand, der Offnung der Schifffahrtsstrale
von Hormus und einer Stabilisierung der Versorgungssitua-
tion im Laufe des zweiten Quartals durfte sich das Narrativ
an den Kapitalmarkten sowie die Kapitalstrome zugunsten
der Schwellenlander, insbesondere der asiatischen Region,
schnell wieder drehen. Dem US-Aktienmarkt messen wir da-
bei seine traditionell defensivere Rolle in turbulenteren Bor-
senphasen zu. Im Fall Japans sehen wir spannende Entwick-
lungen, die langer tragen kénnen in den neuen klaren politi-
schen Verhaltnissen. Dazu haben wir auch ein Interview mit
einem Vertreter der Bérse Tokio gefiihrt, der etwas zu den in-
stitutionellen Hintergriinden erlautern wird (siehe Seite 34).

Struktureller Abwertungsdruck des USD diirfte sich mit

Ende des Krieges fortsetzen

EUR-USD und (absolute) Kaufkraftparitat (PPP)

(x 1 und 2 Standardabweichungen)
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In der Tat gehen wir davon aus, dass mit einem Waffenstill-
stand der Greenback seinen strukturellen Abwertungstrend
wieder aufnimmt, zumal der politische Druck auf die Fed
deutlich zunehmen dirfte, die Zinsen zu senken.

Iran-Krieg hat Aufwartstrend der Small- und Mid Caps
vorerst gestoppt
Russell 2000: Kursentwicklung und Gewinnerwartungen
(kommende 12 Monate), indiziert, Jan 2025 = 100
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Auch sollte der Aufwartstrend der Small- und Mid Caps, der
durch den Iran-Krieg jah ausgebremst wurde, wieder an
Fahrt aufnehmen (siehe auch Seite 23 Small- und Mid-Caps).

In unserer Branchenstrategie haben wir mit Beginn des
Krieges den Energiesektor auf Ubergewichten hochge-
stuft. Dieses vor dem Hintergrund eines potenziell dro-
henden Stagflationsszenarios, bei dem Energieaktien die
einzige wirksame Abpufferung bieten. Parallel haben wir
den Finanzsektor mit der jetzt flacheren Zinsstruktur auf
neutral zuriickgestuft.

In der Tat hilft der Energiesektor bei Olkrisen und insbeson-
dere in Stagflationsphasen zur Stabilisierung, weil er nicht
nur relativ zum Gesamtmarkt MSCI World die beste Perfor-
mance aufweist, sondern auch absolut deutlich zweistellig
positiv abschneidet (siehe Grafik und auch Seite 22 Bran-
chenstrategie). In den Olkrisen seit Beginn der 1990er Jahre
konnte der Energiesektor im Durchschnitt eine positive Per-
formance von 18 Prozentpunkten erzielen, gefolgt von Ver-
sorgern mit 1,7 %. Alle anderen Sektoren und Industriegrup-
pen sind negativ.

Energiesektor bietet gewisse Absicherung bei Olpreis-
schocks und folgender Stagflation

S&P 500 Sektoren; zeitgewichtete Durchschnittsperformance
wahrend historischen Perioden von Angebotsschocks ausge-
I6st durch Olpreise
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Quelle: Bloomberg, UBS. Historische Perioden seit 1990.

Seit Beginn des Iran-Krieges Ende Februar konnte der Ener-
giesektor tber 20% zulegen, seit Jahresbeginn Uber 40%.
Die Versorger sind auch in dieser Krise auf dem zweiten
Platz mit einer positiven Performance von 3% seit Beginn
des Krieges und 13% seit Jahresbeginn.

Fir Anleger, die bislang noch nicht in Energieaktien investiert
sind, stellt sich naturlich die Frage, ob sie nach einem Plus
von 40% noch kaufen sollten. Hier steht aus unserer Sicht
weniger der Gedanke an ein weiteres, signifikantes Perfor-
mancepotential im Vordergrund. Vielmehr sehen wir
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Energieaktien als gewisse Absicherung flur den Fall einer wei-
teren Eskalation des Irankonfliktes und ein Stagflationssze-
nario. Denn dann sollten sie sowohl relativ als auch absolut
vom aktuellen Niveau noch deutlich zulegen. Im positiven
Fall eines Waffenstillstandes und riicklaufiger Energiepreise
durften die Energieaktien allerdings relativ zum MSCI World
und auch absolut verlieren, was aber flr Investoren gut zu
verkraften sein sollte, wenn die Aktienmarkte insgesamt so-
wie die meisten anderen Sektoren (deutlich) zulegen.

Energiesektor tibergewichten als Abmilderung bei Eska-
lation des Iran-Konfliktes

Relative Performance gegenuber MSCI World in EUR (MSCI
World +6,8% 2025, -3,5% YTD 2026, seit Iran Konflikt -5,7%)
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Wir sehen aktuell einige andere Branchenthemen als vielver-
sprechend an. Dazu haben meine Kollegen Beitrage ab der
Seite 26 vorbereitet. Dabei geht es um wichtige Trends des
laufenden Jahres wie die beflirchtete Kl-Disruption insbeson-
dere fur Geschaftsmodelle von Software-Anbietern sowie das
hochaktuelle Thema Rustung und Verteidigung. Zudem wird
eine interessante Nische des Chemiebereichs ausgeleuchtet,
denn auch bei Industriegasen besteht ein wenig gelaufiger
Zusammenhang mit dem Kl-Thema, was den Qualitatstiteln
dieses Segments Rickenwind gibt.

Private Market Assets: Wir legen im aktuellen Marktum-
feld unseren Fokus auf defensive Infrastruktur Assets.
Private-Market-Assets ermdglichen neben einer Diversifika-
tion in alternative Assetklassen eine Verbesserung des Ri-
siko-Rendite-Profils durch die Vereinnahmung von llliquidi-
tatspramien, dieses auch insbesondere im aktuellen Markt-
umfeld, was durch Makrovolatilitdt und geopolitische Unsi-
cherheit gepragt ist. Bereits in unseren Investment Perspekti-
ven fiir das Kapitalmarktjahr 2026 haben wir europaische Inf-
rastruktur-Investments hervorgehoben, weil diese von den
deutschen und europaischen Investitionsprogrammen profi-
tieren und einen defensiven Charakter aufweisen. Letzteres
vor allem durch oftmals inflationsindexierte langfristige Ver-
trage mit staatlichen Auftraggebern, die in der Regel eine
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hohe Bonitat aufweisen. Zudem wachst der Markt fur Infra-
struktur-Assets laut einer Preqin-Studie um ca. 13% p.a.; da-
bei wachst Europa mit dem Riickenwind der staatlichen In-
vestitionsprogramme deutlich dynamischer als der Rest der
Welt.

Attraktive Infrastruktur-Renditen trotz defensivem Cha-
rakter
Annualisierte Renditen flr Private Market Assets
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Quelle: Preqin 3/2026, Commerzbank-Research; Daten per 9/2025

Attraktiv sind vor allem auch die Renditeaussichten, die sich
sowohl absolut als auch insbesondere zu anderen Private
Market Assets sehen lassen kdnnen (siehe Grafik). Fir Pri-
vatanleger bietet sich oftmals eine Investition in einen semi-
liquiden ELTIF an, die Renditen sind dann meistens etwa 2-
3% Punkte niedriger als fur institutionelle Investoren, die in
der Regel beabsichtigen die llliquiditatspramie Gber einen
Zeitraum von 10-15 Jahren voll zu vereinnahmen.

Fir die Asset Allokation stellt sich im aktuellen Umfeld
erhohter Makrovolatilitit und Stagflationssorgen die
Frage nach der Diversifikation (siehe auch Seite 30).

Auf Assetklassen-Ebene ist diese Frage nicht einfach zu be-
antworten, denn in einem Stagflationsszenario sind die meis-
ten liquiden Assets mit Ausnahme von Kasse positiv korreliert
(siehe untere Grafik). Anders ausgedruckt bleibt im Stagflati-
onsszenario nur die Flucht in Liquiditat, die dann auch ber-
gewichtet sein sollte. Solange der Iran-Krieg und der Ener-
giepreisschock anhalten, fungiert der USD als sicherer Hafen
und gewinnt gegentiber dem Euro und EM-Wahrungen,
gleichermalien erzielen USD-Assets gegenuber europai-
schen und EM-Assets eine Outperformance, US-Aktien und -
Anleihen erleiden geringere Kursverluste. Auch Gold verliert
in einem Stagflationsszenario, wenn die Realzinsen stark an-
steigen. Folgt auf die Stagflation, héhere Realzinsen und
Bondrenditen eine Rezession, dann werden Gold und auch
langerlaufende Staatsanleihen zur Absicherung eines Multi-
Asset-Portfolios mit Aktienschwerpunkt interessant.
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In unserem Basisszenario einer Abschwachung der wirt-
schaftlichen Dynamik bei gleichzeitig begrenzt steigen-
der Inflation bevorzugen wir, in Aktien investiert zu blei-
ben und den Fokus auf eine Abpufferung durch Energie-
aktien und einer Ubergewichtung der USD-Assets zu le-
gen.

Nicht viele sichere Hiafen im Stagflationsszenario
Korrelation zum Aktienmarkt (MSCI World) in verschiedenen
Makro Regimen
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Meine Empfehlung fiir Sie

Der Iran-Krieg hat das Narrativ flr das Kapitalmarktjahr
2026 auf den Kopf gestellt und ist fiir den Anleger zu einer
Herausforderung geworden. Der US-Prasident halt die Fa-
den nicht mehr alleine in seiner Hand. Er ist auf die Iraner
angewiesen, um einen Waffenstillstand zu erreichen. Da
ein Ende des Krieges im Interesse eigentlich aller Beteilig-
ten liegt, ist eine Beilegung des Konflikts bis Ende Juni
wahrscheinlich. Doch die Risiken einer weiteren Eskala-
tion mit héherem Olpreis und eines negativen Stagflati-
onsszenarios haben zugenommen. Dem tragen wir in der
Asset Allokation Rechnung, indem wir unsere offensive
Ausrichtung neutralisiert und US Aktien sowie den Ener-
giesektor mit Kriegsbeginn als gewisse Absicherung tber-
gewichtet haben. Die hohe Makrovolatilitat, die Unbere-
chenbarkeit Donald Trumps und die hohe geopolitische
Unsicherheit erfordern eine ausbalancierte Asset Alloka-
tion mit Absicherungselementen fir ein Stagflationsszena-
rio. Dies ist keine Zeit fUr ausgepragte Positionierungen,
aber es durften sich substanzielle Chancen im Jahresver-
lauf ergeben, die wir nutzen wollen. Im Bereich der alter-
nativen Assets legen wir den Fokus auf Infrastruktur-As-
sets in Europa, die von den staatlichen Investitionspro-
grammen und ihrem defensiven Charakter profitieren.

Investment Perspektiven 2. Quartal 2026
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Weltwirtschaft

Steigende Energiepreise bremsen Weltwirtschaft

Dr. Ralph Solveen, stv. Leiter Economic Research

e Der Irankrieg und die deshalb stark gestiegenen Ener-
giepreise werden die Weltwirtschaft in den kommenden
Monaten splrbar bremsen.

e Noch am besten meistern wird dies die US-Wirtschaft,
da die USA Netto-Exporteur von Energie sind und dort
die Gaspreise kaum gestiegen sind.

e In China wird die ohnehin schwache Inlandsnachfrage
durch die héheren Energiekosten zusatzlich belastet.

e In Deutschland drfte sich die erhoffte Belebung der
Wirtschaft wegen der héheren Energiekosten verzégern.
Ein Rickfall in die Rezession diirfte es wegen der ex-
pansiven Finanzpolitik aber nicht geben.

e Auch im Euroraum durfte die Wirtschaft im Sommerhalb-
jahr per Saldo kaum zulegen.

e Angesichts einer zwischenzeitlich tber 3% liegenden In-
flation wird die EZB ihren Leitzins wohl einmal erhéhen.

Irankrieg lastet auf Weltwirtschaft

Der Angriff Israels und der USA auf den Iran hat zumindest
fur die kommenden Monate die Aussichten fiir die Weltwirt-
schaft spirbar verschlechtert. Denn die deutlich gestiegenen
Energiepreise (siehe Grafik) belasten die privaten Haushalte
und die meisten Unternehmen, die in der Folge ihren Kon-
sum einschranken bzw. Investitionen zumindest aufschieben
kénnten. Wir gehen davon aus, dass der Krieg noch einige
Wochen dauert, sich dann die Situation aber

Olpreis fast so hoch wie 2022
Preis fir ein Barrel der Olsorte Brent, Monatsdurchschnitts-
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allmahlich entspannt. Aber die Unsicherheit bei dieser An-
nahme ist gro, und je langer der Krieg dauert, desto starker
durften diese belastenden Effekte sein, zumal es bei einem
langeren Krieg in einigen Regionen auch zu splrbaren Eng-
passen bei der Versorgung mit Energie und bei anderen im
Nahen Osten hergestellten Produkten kommen kann.

US-Wirtschaft unterdurchschnittlich betroffen

Am besten durfte noch die US-Wirtschaft die aktuelle Situa-
tion meistern. Zwar sehen sich auch hier die privaten Haus-
halte und viele Unternehmen mit héheren Energierechnun-
gen konfrontiert, was den Konsum und die Investitionen eher
driicken wird. Allerdings sind hier nur die Preise von Rohdl-
produkten kraftig gestiegen, wahrend sich der Gaspreis bis-
her kaum bewegt hat. Zudem sind die USA seit einiger Zeit
Nettoexporteur von Rohdl und Erdgas, weshalb die US-Wirt-
schaft insgesamt von héheren Energiepreisen profitiert. Aller-
dings wird es etwas dauern, bis dieser Einkommenseffekt
durch héhere Investitionen bzw. Ausschuttungen der entspre-
chenden Unternehmen seine positive Wirkung entfalten wird.
Somit wird auch die US-Konjunktur nicht ganz so stark sein
wie bisher erwartet, aber die US-Wirtschaft wird wohl auch
2026 spurbar wachsen und unter den wichtigsten Industrie-
landern die Spitzenposition einnehmen (siehe Grafik). Denn
trotz der jlingsten Kursverluste dirften die Finanzierungsbe-
dingungen weiterhin gunstig sein, und der Investitions-Boom
rund um die Anwendung von kunstlicher Intelligenz diirfte die
Wirtschaft weiter anschieben.

USA 2026 wohl klarer Outperformer
Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderung 2026 gegentber
2025 in Prozent, Commerzbank-Prognosen
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Fed senkt spater

Die fur die kommenden Monate zu erwartenden héheren In-
flationsraten dirften die US-Notenbank davon abhalten, be-
reits im Sommer die Zinsen zu senken. Sollten allerdings wie
von uns erwartet die Energiepreise in der zweiten Jahres-
halfte wieder deutlich fallen, durfte die Fed gegen Ende des
Jahres dem anhaltenden politischen Druck zu niedrigeren
Zinsen nachgeben. Trotz einer weiterhin recht ordentlichen
Konjunktur und einer wohl immer noch tber ihrem Ziel lie-
genden Inflationsrate durfte die Fed beginnen, ihren Leitzins
zu senken. Bis Mitte des kommenden Jahres rechnen wir ins-
gesamt mit drei Zinssenkungen a 25 Basispunkten.

Teure Energie belastet chinesische Wirtschaft zusatzlich
Anders als die USA ist China ein Netto-Importeur von Ener-
gietragern, und insbesondere bei Rohdl ist es sehr abhangig
von Lieferungen aus dem Nahen Osten. SchlieRlich stammen
von dort fast die Halfte des im Inland verbrauchten Rohols
bzw. der im Inland verbrauchten Rohdlprodukte. Die steigen-
den Preise sind eine weitere Belastung der ohnehin schon
schwachen Inlandsnachfrage, die unter anderem weiter unter
den Nachwirkungen der geplatzten Immobilienblase leidet.
Damit bleiben die Exporte die wichtigste Stutze der Konjunk-
tur, wahrend sich die Import-Nachfrage auch wegen des zu-
nehmenden Strebens nach Autarkie eher weiter abschwa-
chen wird.

Erholung in Deutschland verzégert sich, ...

Auch die deutsche Wirtschaft wird sowohl tiber eine schwa-
chere Inlandsnachfrage als auch durch eine schwachere
Auslandsnachfrage unter dem Iran-Krieg leiden. Folglich
dirfte die Wirtschaft bis in den Herbst kaum zulegen, die er-
hoffte Erholung Iasst also weiter auf sich warten. Ein Ruickfall
in die Rezession ist allerdings unter den gemachten

Lebenszeichen vom deutschen Wohnungsbau
Auftragseingange im Wohnungsbau, Volumen, saisonberei-

nigte Monatswerte, Index 2021=100, 3-Monatsdurchschnitt
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Annahmen unwahrscheinlich. Denn die héheren Ausgaben
insbesondere der Bundesregierung sorgen fur zusatzliche
Nachfrage. Zudem sprechen beim Wohnungsbau die wieder
steigenden Auftragseingange dafiir, dass die Talfahrt zu Ende
ist oder gar von einer moderaten Erholung abgelést werden
wird (siehe vorherige Grafik). Mit im weiteren Jahresverlauf
wieder fallenden Energiepreisen durfte deshalb gegen Ende
des Jahres die Erholung der deutschen Wirtschaft einsetzen.

... und auch im Euroraum kein Wachstum im Sommer-
halbjahr

Ahnliches gilt fiir den gesamten Euroraum. Auch hier diirfte
die Wirtschaft im Sommerhalbjahr kaum zulegen. Mit wieder
fallenden Energiepreisen dirfte dann im Winter eine Erho-
lung einsetzen.

Euroraum-Inflation zeitweise liber 3%, ...

Die hoheren Energiepreise werden die Inflationsrate im Euro-
raum wieder deutlich steigen lassen. In den kommenden Mo-
naten dirfte sie zwischenzeitlich tber 3% liegen. Einen Infla-
tionsschock wie im Umfeld des Angriffs Russlands auf die
Ukraine drfte es allerdings nicht geben. Denn flr diesen wa-
ren neben der Verteuerung von Energie andere Faktoren wie
z.B. gravierende Probleme bei den Lieferketten verantwort-
lich, die sich bisher nicht in dem gleichen Ausmal zeigen.

... EZB wohl mit einer Zinserh6hung

Eine Uber 3% liegende Inflationsrate dirfte die EZB bei ihrer
Sitzung im April zu einer Reaktion veranlassen, wobei eine
Zinserhdhung aus unserer Sicht wahrscheinlicher ist als nur
eine Verscharfung des Tons im Kommuniqué und bei der
Pressekonferenz. Weitere Schritte werden davon abhangen,
wie lange der Krieg dauert.

Kein Inflationsschock wie 2022

Harmonisierter Verbraucherpreisindex, Veranderung geg.

Vorjahr in Prozent, ab Marz 2026 Commerzbank-Prognose
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Anleihen
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Staatsanleihen wegen steigender Olpreise unter Druck

Martin Hartmann, Seniorexperte Anleihen und Wéhrungen

e  Zinserhdhungsspekulationen wegen hohem Olpreis
e EZB-Zinsanhebungen werden wahrscheinlicher
e Deutliche Spreadausweitung im Euroraum

Steigender Olpreis entfacht Zinsspekulationen

Der Krieg im Iran brachte wegen der Sperrung der Stral3e
von Hormus kraftig steigende Olpreise mit sich. Anders als in
andere Krisen dienten Staatsanleihen dieses Mal nicht als si-
cherer Hafen, da die Inflationserwartungen kraftig anstiegen
und damit Spekulationen auf Zinserhéhungen entfachten.

Kréftiger Renditeanstieg bei Staatsanleihen
Renditen von 10-jahrigen Staatsanleihen in %
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Quelle: LSEG-Datastream, Commerzbank-Research

Die Renditen von Staatsanleihen sind global kraftig angestie-
gen. Die Renditen kurzlaufender Staatsanleihen aufgrund der
geanderten geldpolitischen Erwartungen sogar noch viel star-
ker.

EZB bleibt wachsam, Zinserhéhung moglich

Das Kommuniqué zur jingsten Zinsentscheidung enthielt an-
ders als die Reden einiger Ratsmitglieder nicht die klare Aus-
sage, dass die EZB entschieden gegen die zuletzt gestiege-
nen Inflationsrisiken vorgehen wird. Die EZB hat ihre Inflati-
onsprognose zwar fur dieses Jahr deutlich von 1,9% auf
2,6% angehoben. Aber 2027 erwartet sie wieder eine Inflati-
onsrate von 2,0%. Zudem wurde die Kernrate lediglich von
2,2% auf 2,3% angehoben, so dass die EZB den Inflations-
anstieg moglicherweise als temporar einstuft.

Commerzbank AG | Group Research — CIO

Die Marktteilnehmer preisen aber seit Kriegsbeginn wieder
deutliche Zinserh6hungen ein, zwischenzeitlich sogar bis zu
vier Anhebungen in diesem Jahr. Die Notenbanker zeigen
sich bestrebt, nicht die gleichen Fehler wie beim Krieg in der
Ukraine zu machen. Damals stieg der Olpreis auf 140 US-
Dollar und trieb die Inflationsrate im Euroraum ein Jahr spa-
ter auf Uber 10%. Die EZB hob die Leitzinsen aber erst an,
als die Inflationsrate 8% erreicht hatte. Das Risiko fiir einen
Anstieg des Olpreises in dhnliche Héhen wie vor vier Jahren
ist durchaus gegeben, fir die Inflationsrate wohl eher nicht.
Wir gehen in unserem Basisszenario von einer zeitlich be-
grenzten Dauer des Krieges aus. Der Olpreis diirfte in unse-
rem Basisszenario nicht lange tber 110 US-Dollar verharren.
Deshalb rechnen wir nur mit einem temporaren Inflations-
schub und lediglich mit einer Zinserhdhung.

Markterwartungen fiir die EZB

Zinserhdhungserwartungen (in Prozentpunkte) in Zins-Fu-
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Wir bleiben bei den Laufzeiten noch vorsichtig

Die Renditen sind seit Beginn des Irankrieges deutlich ange-
stiegen. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen legte zwi-
schenzeitlich Gber 40 Basispunkte auf tber 3% zu und die
der 2-jahrigen Bundesanleihen sogar um 65 Bp. auf uber
2,60%. Damit ist die Zinskurve wieder deutlich flacher gewor-
den.

Die Risiken fiir einen Renditeanstieg bei Bundesanleihen
bleiben in dem volatilen Umfeld hoch. Die Inflationserwartun-
gen sind angestiegen und die Inflationsraten werden ab Marz
deutlich ansteigen. Je nach weiteren Entwicklungen im Iran-
Krieg kann es zu Leitzinserhéhungen der EZB kommen.
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Diese Zinsspekulationen haben im Verein mit den Inflations-
erwartungen die Renditen starker im kurzen Laufzeitenbe-
reich ansteigen lassen. Es besteht aber durchaus das Risiko,
dass auch der langere Laufzeitenbereich starker unter Druck
kommt. Vor allem ein Stagflationsszenario dirfte die Anlei-
henmarkte belasten. Wir andern daher unsere Laufzeiten-
strategie noch nicht und bleiben vorsichtig. Wir empfehlen
daher weiterhin kurze und mittlere Laufzeiten. Im Portfolio ra-
ten wir weiterhin aus Risikogesichtspunkten zu einer neutra-
len (mittleren) Duration.

Neue gemeinsame EU-Anleihen im groBen Stil?
Verschiedene Politiker, die EZB und die Bundesbank unter-
stltzen Plane zur Schaffung eines neuen gemeinsamen EU-
Kreditaufnahmerahmens, wodurch ein grof3er und konkur-
renzfahiger Anleihemarkt geschaffen werden soll. Ein Argu-
ment lautet, dass Europa ein ,Safe Asset” fehlt, das Kapital
anziehen und die durchschnittlichen Finanzierungskosten
senken wirde. Trotz vieler Bestrebungen in der Politik, gibt
es aber auf absehbare Zeit keine realistische Chance fur eine
neue gemeinsame Schuldenaufnahme im groRen Stil. Die
Schaffung einer neuen Kreditfazilitat auf EU-Ebene erfordert
Einstimmigkeit aller Mitgliedstaaten und die Ratifizierung
durch die nationalen Parlamente, was erhebliche politische
und rechtliche Hurden mit sich bringt.

Nach dem bisher gréRten Konjunkturpaket der EU, dem
,Next Generation“-Programm (Next Generation EU, NGEU)
in Hohe von 750 bis 850 Mrd. Euro, das von 2021 bis 2026
lauft und Gber EU-Anleihen finanziert wird, wird vom neuen
Programm ,SAFE® (150 Mrd. Euro) zum Teil abgel6st. Das
SAFE soll Kredite bis zu 150 Mrd. Euro fir die Verteidigungs-
bereitschaft zur Verfligung stellen. Dazu kommt der neue
mehrjahrige Finanzrahmen (MFR 2028-2034), der auf 2 Bio.
Euro deutlich erhdht werden soll. Bis Ende des Jahres soll
eine Einigung stehen.

Am Kapitalmarkt dominieren im Euroraum bis auf Weiteres
nationale Staatsanleihen. In den letzten vier Jahren kam es
zu einer Konvergenz der Renditen. Bonitatsverbesserungen
und die politische Stabilisierung in Frankreich sowie die Aus-
sicht auf weitere gemeinsame Verschuldung fihrten zu ei-
nem kraftigen Rickgang der Risikoaufschlage (Spreads) von
Euro-Staatsanleihen gegenliber Bundesanleihen. Dies
brachte eine bessere Performance als bei Bundesanleihen
mit sich.

Seit dem Kriegsbeginn hat eine Trendwende eingesetzt. Im
10-Jahresbereich haben sich die Spreads wieder auf Niveaus
von Mitte 2025 kraftig erhdht. Die allgemeine Renditeerho-
hung und die Spreadausweitung fiihrten zu deutlichen Kurs-
verlusten bei den Staatsanleihen im Euroraum. Neuanlagen
gestalten sich jedoch wieder attraktiver, da die Einstiegsren-
diten wieder angestiegen sind. Wir bleiben daher bei
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unserem Votum Kauf fir nationale Staatsanleihen im Euro-
raum im kurzen und mittleren Laufzeitenbereich. Fir Frank-
reich sehen wir nach der politischen Stabilisierung und der
Bestatigung der Bonitat wieder weniger Risiken und nehmen
die Votierung von Halten auf Kauf fur kurze und mittlere Lauf-
zeiten nach oben.

Spreadeinengung im Euroraum zu Ende?
Renditespreads 10j. Staatsanleihen ggl. Bundesanleihen

2.5 r2.5
2.0 r2.0
A
1.5 r1.5
1.0 4 r1.0
0.5 - r 0.5
0.0 " " " " " 0.0
2021 2022 2023 2024 2025 2026
— Frankreich Spanien
— ltalien — Portugal

Griechenland

Quelle: LSEG-Datastream, Commerzbank-Research

Fed: Markt preist keine Zinssenkung mehr ein

Die Fed liel3 im Méarz die Leitzinsen unverandert, hat aber
ihre Inflations- und Wachstumsprognosen leicht nach oben
genommen. Insgesamt signalisierte die Fed bei aller Unsi-
cherheit auf der jingsten Sitzung, dass die Tendenz zu vor-
sichtigen Zinssenkungen grundsatzlich intakt ist. Vor dem
Iran-Krieg hatten wir prognostiziert, dass weitere Schritte ab
Juni realistisch sind. Wir erwarten weiterhin, dass die Noten-
bank die Zinssenkungen wieder aufnimmt, aber erst wenn die
Lage wieder iibersichtlicher ist und die Olpreise wieder fallen.
Sollte der Konflikt lAnger anhalten und die Inflation l1anger
UberschielRen, kdnnte sich der Zeitplan allerdings nach hinten
verschieben, oder keine Zinssenkung mehr kommen.

Meine Empfehlung fiir Sie

Wir empfehlen Staatsanleihen kurzer und mittlerer Lauf-
zeiten zum Kauf. Die Renditen langerer Laufzeiten konn-
ten unter Druck kommen, wenn der Olpreis hoch bleibt

oder noch einmal ansteigt. Es besteht zudem das Risiko,

dass die EZB die Leitzinsen anhebt. Wir empfehlen auch
nationale Staatsanleihen aus dem Euroraum und EU-An-
leihen mit kurzer und mittlerer Laufzeit zum Kauf. Auch
franzdsische Staatsanleihen kénnen wieder gekauft wer-
den. Wir praferieren eine neutrale Duration im Depot.
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Unternehmensanleihen

Iran-Krieg Uberschattet starken Jahresauftakt — Wie geht es weiter?

Burkhard Fehling, Seniorexperte Anleihen
Pascal Reichert, Experte Anleihen

e Iran-Krieg lasst starken Jahresauftakt verpuffen, Rendi-
ten und Risikoaufschlage steigen an

e  Zyklische Sektoren sind die aktuellen Verlierer

e Herabstufung des Segmentvotums auf Neutral, Kaufvo-
ten verbleiben firr einzelne Anleihen

Jahresauftakt 2026 verlief bis Marz erfolgreich

Die europaischen Unternehmensanleihen starteten mit einer
robusten Wertentwicklung in das Jahr 2026. In den ersten
beiden Monaten des Jahres verbuchte der iBoxx Euro Non-
Financial Index ein Plus von 1,3%, High-Yield (HY) Anleihen
hinkten laut iBoxx Euro Liquid High Yield Index mit 0,7% et-
was hinterher. Grund hierfir waren die fallenden Renditen
von Staatsanleihen, wovon die langerfristigen Unterneh-
mensanleihen mit Investment-Grade Rating (IG) starker profi-
tierten als die kirzer laufenden HY-Anleihen. Die Risikoauf-
schlage (Spreads) der Unternehmen mit guter Bonitat ten-
dierten auf niedrigen Niveaus seitwarts, nur im Bereich der
Hochzinsanleihen stiegen die Spreads an. Hier trafen Sorgen
um den Softwaresektor (analog zum Aktienmarkt) auf histo-
risch niedrige Spreads des HY-Segments.

Iran-Krieg kehrt Trends fiir Unternehmensanleihen um
Der Beginn des Iran-Kriegs kehrte den Trend bei den Staats-
anleihen jedoch um: Ausgel6st durch Inflationssorgen im Eu-
roraum stiegen die Renditen Uber alle Laufzeitbander rasch
an. Gleichzeitig kamen auch die Spreads der IG-Unterneh-
mensanleihen unter Druck. Im Fokus stehen hier aktuell Pa-
piere von Unternehmen aus der Chemie-, Bau- und Automo-
bilindustrie, also Sektoren, die unmittelbar von méglichen Lie-
ferkettenunterbrechungen aus dem Persischen Golf oder
ber den Olpreis betroffen sind. Die gestiegenen Renditen an
den Staatsanleihenmarkten belasten auch Unternehmen, de-
ren Geschaftsmodelle sensibel auf Renditeanstiege reagie-
ren, etwa Finanzdienstleister und Immobilienunternehmen.
Der Iran-Krieg macht sich jedoch nicht nur Uber eine héhere
Inflation, sondern auch ber aufkommende Wachstumssor-
gen im Euroraum bemerkbar. Relativ gesehen profitieren da-
her Sektoren, welche weniger vom Konjunkturverlauf betrof-
fen sind, beispielsweise Versorgungstitel oder Nahrungsmit-
telkonzerne, wobei auch diese geringe Spreadausweitungen
verkraften mussten. Einzig der Sektor Ol & Gas profitiert von
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der aktuellen Krise, hier fielen die Spreads leicht. Hier lassen
die erhdhten Energiepreise die Margen im Sektor steigen.

Druck durch Olpreis & Zinsniveaus belasten Sektoren
Spreadanderung (Bp.) seit 27.02.2026, Petrol = Non-Zykliker
Immobilien
Autos
Chemie
Finanzdienst.

Bau & Baumaterial

Versorger
Nahrung
Ol & Gas

12 14

2 0 2 4 6 8 10

Quelle: IHS Markit, Commerzbank-Research; Stand: 26.03.2026

Ausblick fiir das verbleibende Jahr 2026

Fur den Rest des Jahres 2026 wird die Dauer des Iran-Kriegs
und die Reaktion der Europaischen Zentralbank auf den dar-
aus resultierenden Anstieg der Inflation(serwartungen) ent-
scheidend fur die Unternehmensanleihen sein. Steigen die
Renditen im Euroraum weiter an, so kommen Unternehmens-
anleihen unter Druck, auch wenn die Spreads unverandert
bleiben sollten. Verfestigen sich die Wachstumssorgen im
Euroraum weiter, bt dies Druck auf die Spreads aus, da die
Unternehmen in einem schwierigeren Absatzumfeld agieren
mussen. Ein schnelles Ende des Krieges am Persischen Golf
wirde die Inflations- und Wachstumssorgen mildern, dies er-
scheint aktuell aber zunehmend unwahrscheinlich. Weitere
Informationen sind im aktuellen Votentext zu finden.

Meine Empfehlung fiir Sie

IG-Unternehmensanleihen werden Uber die aufkommen-
den Inflations- und Wachstumssorgen durch den Iran-
Krieg belastet. HY-Anleihen leiden zusatzlich unter dem
schlechten Risikosentiment. Wir senken daher das Votum

fiir Unternehmensanleihen im Portfolio von Ubergewichten
auf Neutral. Fir Anleger, welche einzelne Anleihen bis
zum Ende der Laufzeit halten wollen, finden sich dennoch
attraktive Einstiegsmaoglichkeiten, insbesondere im kurzen
und mittleren Laufzeitenbereich.
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Emerging-Markets Anleihen

Unter Beschuss: Emerging-Markets Anleihen und der Iran-Krieg

Pascal Reichert, Experte Anleihen

e  Starker Jahresauftakt trifft auf Geopolitik
e Vor allem Anleihen von Golfstaaten kommen unter Druck
e Herabstufung des Segmentvotums auf Neutral

EM-Anleihen kniipften an Performance aus 2025 an

Wie auch in anderen Anleihesegmenten setzte sich 2026 die
grundsatzliche Marschrichtung der Emerging-Markets (EM)
Anleihen aus 2025 fort. In US-Dollar denominierte EM-Anlei-
hen profitierten von fallenden Renditen der US-Treasuries,
und robuste Wirtschaftsdaten stiitzten die Risikoaufschlage
(Spreads) gegentliber den US-Treasuries. EM-Anleihen in lo-
kalen Wahrungen starteten ebenfalls positiv in das neue
Jahr: Deren Wahrungen werteten gegenuiber dem US-Dollar
auf, und auch die voranschreitende Disinflation unterstitzte
diese Anleihen. Bis zu Beginn des Iran-Kriegs erzielten die
Segmente eine wahrungsbesicherte Euro-Performance von
rund 1,4% (EM-USD) und 0,6% (EM-Lokalwahrung).

EM-Segmente reagieren unterschiedlich auf Iran-Krieg
Fir EM-Anleihen in US-Dollar sind die Folgen des Irankriegs
unmittelbar zu spiren. Emittenten aus dem Nahen Osten
machten vor Beginn des Krieges rund 30% des Marktes aus,
allen voran Saudi-Arabien, die Vereinigten Arabischen Emi-
rate und Katar. Hier stehen vor allem konjunkturelle Sorgen
im Vordergrund, da die Exporte und die Produktion von
Rohdl und Gas sowie der Tourismus empfindlich gestért sind.
Seit Beginn des Krieges stiegen daher die Spreads von An-
leihen aus Europa, dem Mittleren Osten und Afrika (EMEA)
gegenuber US-Treasuries um rund 22 Basispunkte (Bp.) an..

Anleihen von Golfstaaten sind am starksten betroffen
Spreadanderung (Bp.) % seit 27.02.2026

EM USD - EMEA

EM USD - Asien

EM USD - Stidamerika

EM USD - Gesamtindex

0 5 10 15 20 25

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research, per 26.03.2026
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Betrachtet man den Gesamtindex fiir EM-Anleihen in US-Dol-
lar stiegen die Spreads weniger stark als die Spreads der An-
leihen aus EMEA. Hier kommt Unterstiitzung vom traditionel-
len Sorgenkind der EM-Anleihen in US-Dollar - Stidamerika.
Durch die geringe Abhangigkeit von Rohdl aus dem Nahen
Osten und geringeren Handelsverflechtungen in die Region,
sind die Anleihen siidamerikanischer Emittenten weniger ex-
poniert gegenliber den Auswirkungen des Iran-Kriegs.

Bei EM-Anleihen in lokaler Wahrung dominieren hingegen
asiatische Emittenten mit rund 50% den Markt. Kombiniert
man den hohen Rohdlbedarf zur Energieerzeugung (bspw.
Thailand, Malaysia, Stdkorea) mit gleichzeitig hohen Impor-
ten von Ol aus Nahost, ergeben sich fiir diese Lander aus
den gestiegenen Olpreisen erhebliche Inflationsrisiken. Diese
stellen fur deren Staatsanleihenmarkte eine erhebliche Be-
lastung dar und lassen die Zinserwartungen und damit die
Renditen der Anleihen ansteigen.

Ausblick — Ausweitung oder Eindammung des Krieges?
Far die kommenden Monate bleibt die Frage nach der Dauer
und Intensitat des Iran-Kriegs essenziell: Je langer dieser an-
halt, desto starker kommen die Volkswirtschaften der
Golfstaaten unter Druck, was weitere Spreadausweitungen
beférdert. Schaden an Energieinfrastruktur kdnnten eine
neue Schuldenaufnahme erfordern, was bestehende Anlei-
hen unter Druck setzen wirde. Damit steigt die Gefahr, dass
sich die Energiepreise in Asien in steigenden Inflationszahlen
niederschlagen, was die Notenbanken zu einer Reaktion no-
tigen konnte. Stidamerikanische Emittenten sehen wir besser
von den Ereignissen im Persischen Golf abgeschirmt. Wei-
tere Details sind im aktuellen Votentext zu finden.

Emerging-Markets Anleihen kommen als traditionell offen-
sives Anleihesegment im aktuellen Marktumfeld unter

Druck. Der negative Performancebeitrag der Anleihen aus
dem Nahen Osten fur EM-Anleihen in US-Dollar wird nur
zu einem geringen Teil durch die weniger belasteten sid-
amerikanischen Papiere kompensiert. Aufgrund eines
nicht absehbaren Kriegsendes im Iran nehmen wir das
Anleihesegment von Ubergewichten auf Neutral zuriick.
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Wahrungen

US-Dollar und Schweizer Franken dienen als sicherer Hafen

Martin Hartmann, Seniorexperte Anleihen und Wéhrungen

e US-Dollar profitiert als Weltleitwahrung und vom Status
der USA als Erddlexporteur vom Iran-Krieg
e Interventionen bei starkem Schweizer Franken mdglich

US-Dollar als sicherer Hafen

Der US-Dollar hat sich seit Beginn des Iran-Krieges aufge-
wertet. Zwischenzeitlich schwachte sich der Euro von 1,1820
(Ende Februar) auf fast 1,1400 US-Dollar ab. Die Griinde fir
die US-Dollarstarke sind unter anderem folgende:

e Der US-Dollar profitiert meistens in einer Krise als siche-
rer Hafen, da er Weltleitwahrung ist und ein erheblicher
Teil des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs in US-
Dollar denominiert ist.

e Durch den Olpreisanstieg verbessern sich die sogenann-
ten Terms of Trade (Exportpreise zu Importpreisen), da
die USA mittlerweile Netto-Olexporteur sind und der Euro-
raum dagegen Ol importieren muss. Da US-Giiter teurer
gegenuber Gltern im Euroraum werden, wertet der reale
effektive USD-Wechselkurs und auch der nominale
Wechselkurs in der Regel auf.

e Ein Olpreisschock belastet die Wirtschaft im Euroraum
starker als die der USA.

Wie sich der US-Dollar weiterentwickelt, hangt maRgeblich
davon ab, wie lange der Krieg im Nahen Osten dauert und
wie stark die Energiepreise ansteigen. Ein Beispiel daflr ist
der Krieg in der Ukraine 2022, wo der Euro von 1,13 US-Dol-
lar im Februar bis 0,95 US-Dollar im September kraftig ab-
wertete, der Olpreis aber auch auf 140 US-Dollar zulegte. Wir
gehen aber weder von einem solch kraftigen Anstieg noch
von einer solchen Dauer aus. Das Risiko bleibt aber. Eine
Verscharfung im Konflikt dirfte zu einer weiteren Aufwertung
des US-Dollar fiihren, auch weil die Fed weitere Leitzinssen-
kungen verschieben diirfte oder sie sogar gar ganz absagen
konnte. Da das Risiko aber hoch ist, dass der Krieg langer
dauert und die Energiepreise hoch bleiben, nehmen wir das
Votum fir den US-Dollar voribergehend von untergewichten
auf neutral nach oben. Mit dem wachsenden Druck der
Trump-Regierung und weiter zu erwarteten Zinssenkungen
der Fed, auch wenn sie spater kommen, gehen wir davon
aus, dass der US-Dollar weiter strukturell schwach tendieren
wird.
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Schweizer Franken stark gesucht

Der Schweizer Franken fungiert seit Beginn des Krieges im
Nahen Osten als sicherer Hafen. Gegenlber dem Euro legte
er von Jahresanfang bis Mitte Marz um 2,7% zu und er-
reichte ein neues Rekordhoch bei unter 0,90 CHF pro Euro.
Seit Mitte Marz schwacht sich der Schweizer Franken jedoch
wieder ab. Das liegt daran, dass die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) bestrebt ist, im Devisenmarkt einzugreifen,
sollte sich der CHF weiter starken. Zwei Tage nach Beginn
des Krieges warnte die SNB: "Angesichts der internationalen
Entwicklung ist unsere Bereitschaft am Devisenmarkt einzu-
greifen erhoht". Verstarkt wurde die verbale Intervention bei
der Notenbanksitzung im Méarz. Nach den Ankiindigungen
maoglicher Interventionen hat sich der Schweizer Franken
wieder auf 0,915 CHF pro Euro abgeschwacht. Mit einem
Ende des Krieges im Nahen Osten, sollte die Suche nach si-
cheren Hafen wieder abklingen und der CHF weiter an Wert
verlieren. Andernfalls dirfte es nicht bei verbalen Interventio-
nen der SNB bleiben. Wir behalten das Votum untergewich-
ten bei.

Kurze Trendwende beim Schweizer Franken

Schweizer Franken fiir einen Euro
0,97

0,9
0,95
0,94

—Euro pro Schweizer Franken

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Solange der Iran-Krieg anhalt, sollte der US-Dollar als si-

cherer Hafen fungieren. Beim Schweizer Franken durfte
dagegen die SNB im Devisenmarkt intervenieren, sollte er
sich wieder aufwerten.
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Aktien Europa & USA
Alle Augen auf den Olpreis

Andreas Wex, Leiter Kapitalmarktstrategie

e Krieg in Nahost belastet die Aktienmarkte weltweit

e Schnelles Kriegsende zunehmend unwahrscheinlich

e Stagflationsangste werden starker

e  US-Aktienmarkt halt sich vergleichsweise gut

e Hobhenflug von Europa zunéachst gestoppt

e  Zu frih fir aggressive Kaufe, solange die Investoren-
stimmung noch zu optimistisch ist und es keine Anzei-
chen fir eine Lésung des Krieges gibt

Krieg in Nahost — Aus einem Risiko wird Realitat

Die vielbeschriebene vermeintliche ,Sorglosigkeit* des Mark-
tes (,Wie kann der Markt bei all den vorhandenen Risiken so
hoch stehen?) ist zum Teil zu Ende. Der Iran-Krieg hat dafur
gesorgt, dass aus einem Risiko mittlerweile Realitat gewor-
den ist. Nun beschaftigen sich die Investoren mit den konkre-
ten Auswirkungen des Krieges. In derartigen Phasen richtet
sich der erste Blick haufig auf die Muster der Vergangenbheit,
und hier zeigt sich ein durchaus beruhigendes Bild.

Ein Blick auf geopolitische Risiken in der Vergangenheit (seit
1907) zeigt, dass der US-Aktienmarkt wahrend des Ereignis-
ses dazu tendiert, im Durchschnitt um 7% (Median: -3%) zu
fallen. Nach dem Ende der Krise erholte er sich im Durch-
schnitt innerhalb weniger Monate. Ausnahmen waren Krisen
mit deutlichen 6konomischen Folgen wie die Finanzkrise ab
2008 oder das arabische Olembargo im Jahr 1973.

Unter der Annahme, dass die Feindseligkeiten in den kom-
menden Wochen nachlassen, erwarten wir eine ahnliche Re-
aktion des Marktes wie bei den meisten vorherigen Krisener-
eignissen. Auch wenn man sich auf Phasen mit einem deut-
lich steigenden Olpreis (mehr als 25 % Preisanstieg in einem
Monat) konzentriert, zeigt sich im Performancemuster im
Durchschnitt ein ahnliches Bild. Hier fallt der Kursriickgang in
den ersten beiden Monaten etwas deutlicher aus, doch auch
dann setzt in den meisten Fallen eine kontinuierliche Erho-
lung ein. Die Statistik zeigt, dass Olpreisspitzen und Aktien-
markttiefs meistens eng beieinanderliegen. Wie immer ist
entscheidend, ob Energiepreisschocks mit Rezessionen ein-
hergingen oder nicht. Aktuell bewegen wir uns an den Aktien-
markten damit in den ,ublichen” Mustern.

Jedoch ist jede Krise anders. Die aktuell geringere Abhangig-
keit der Weltwirtschaft von Ol als Energietrager insgesamt
sowie ein prozentual geringerer Preisanstieg als in den gro-
Ren Krisen der vorherigen Jahrzehnte dirften helfen. Dafiir
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sind die Lieferketten jedoch starker global ausgerichtet und
somit auch starker gefahrdet. Entsprechend bleibt der Olpreis
der Dreh- und Angelpunkt, auch an den Aktienmarkten.

Eine Darstellung verschiedener Szenarien fir das aktuelle
Umfeld mit den von erwarteten Auswirkungen auf die einzel-
nen Assetklassen finden Sie in den Ausfiihrungen unseres
CIO Thorsten Weinelt auf Seite 9.

US-Aktien: Bisher gut durch die Krise gekommen

In der Performance-Rangliste liegt der US-Markt unter den
groRReren Landern bzw. Regionen auf Platz eins und ,ledig-
lich* rund 5% unter seinem Rekordhoch (Stand: 20. Marz).

US-Markt schlagt sich gut — Gewinntrend weiter aufwarts
gerichtet

MSCI USA vs. erwartete und tatsachliche Gewinne (Zeit-
raum: 5 Jahre)
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Quelle: LSEG-Datastream, Commerzbank-Research

Ein Grund dafiir ist, dass die USA als Netto-Olexporteur auf
der volkswirtschaftlichen Ebene weniger stark betroffen sind
als Lander wie Indien, die importiertes Ol bendtigen. Aller-
dings werden Burger und Unternehmen durch die Preise an
der Zapfsaule recht zligig belastet, wahrend die positiven
volkswirtschaftlichen Effekte erst spater einsetzen. Immun
gegen die Folgen des hohen Olpreises sind Land und Aktien-
markt damit beileibe nicht.

Als Reaktion auf den Krieg haben sich allerdings die Trends
unter der Oberflache der Indizes erneut verandert. Nachdem
zuvor IT & Co. die Markte beherrschten, lautete zum Jahres-
anfang das Borsenmotto ,Run it hot". Dies beschrieb die Er-
wartung, dass Maf3nahmen der Notenbank (Zinssenkungen)
und der Regierung (fiskalische Unterstltzung, Deregulierung)
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sowie vielleicht auch Produktivitatsverbesserungen durch Kl
die Wirtschaft anheizen und sprichwoértlich ,heillaufen” las-
sen wirden. Dadurch wiirden entsprechend auch die Ge-
winne der davon profitierenden zyklischen Sektoren stiegen.
In diesem Zusammenhang stiegen aber auch andere ,unge-
liebte* Sektoren, die zuvor im Zuge der Konzentration auf
IT/KI-Werte vernachlassigt worden waren.

Dieser Trade wurde im Zuge des Iran-Krieges dann jah unter-
brochen. Die steigenden Olpreise sorgten fiir Befiirchtungen
Uber sinkende Margen angesichts steigender Energie- und
Transportkosten und die negativen Auswirkungen auf den
Konsumenten, der den Anstieg des Benzinpreises schliel3lich
unmittelbar spirt.

Hatten zuvor steigende Kurse bei den zyklischen und ver-
nachlassigten Sektoren die Kursverluste bei Software & Co.
ausgeglichen — was sich sehr gut am Vergleich des marktge-
wichteten S&P 500 mit dem gleichgewichteten S&P 500 (in
dem alle Titel das gleiche Gewicht haben) erkennen lief3 -
ging es nun auf breiter Front abwarts.

Die Jahresanfangsliicke schrumpft wieder
S&P 500 vs. S&P 500 gleichgewichtet (Start -3 Mon. = 100)
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Quelle: LSEG, Commerzbank-Research

Aktienmarkt im Windschatten des Olpreises
Ol-Future Brent Lieferung in einem Monat in USD je Barrel
(rechts - inverse Skala) vs. S&P 500 (linke Skala)
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Quelle: LSEG, Commerzbank-Research

Solange der Krieg im Iran andauert und die Straf3e von Hor-
mus nicht frei befahrbar ist, dirften die Markte weiterhin stark
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vom Olpreis beeinflusst werden. Die Korrelation des S&P 500
mit dem Olpreis betragt seit Ausbruch des Krieges aueror-
dentlich hohe -0,9.

Aktuell preist der Markt wahrscheinlich ein eher ,mildes” Ol-
preisszenario ein und reagiert trotz zwischenzeitlich schwa-
cher Borsentage recht besonnen.

Betrachtet man die Auswirkungen eines hohen Olpreises auf
die im Index aggregierten Unternehmensgewinne, scheint
dies auf den ersten Blick auch gerechtfertigt. Ein Anstieg des
Olpreises um 10% reduziert das BIP in den USA grob ge-
schatzt um 0,1% bis 0,2%, was wiederum das S&P 500-Ge-
winnwachstum um 0,3 bis 0,6 Prozentpunkte reduziert. Zwar
helfen beim Blick auf die Indexgewinne die steigenden Ge-
winne des Energiesektors. Dieser hat aber nur noch einen
Anteil von 3,8% am US-Markt. Und im Gegenzug sollten die
Ertrage der am US-Konsum hangenden Branchen sinken, so
dass sich der Gesamteffekt auf die Indexgewinne wohl mehr
oder weniger ausgleicht.

Viel wichtiger fur die S&P 500-Unternehmensgewinne sind
die Gewinne von IT und den IT-nahen Titeln. So belauft sich
der Anteil der groRen ,KI-Werte* Nvidia, Micron Technology,
Broadcom, Microsoft, Meta, Amazon und Alphabet (Google)
am Indexgewinn auf rund 50% fur dieses Jahr und rund 40%
fur das Jahr 2027.

Ein leichter Riickgang der Gewinne durch die Olpreiseinwick-

lung sollte also kein Beinbruch zu sein, da

a) wirin unserem Basisszenario davon ausgehen, dass
sich die Olpreise im Jahresverlauf wieder deutlich erma-
Rigen,

b) sich der Abschlag angesichts eines fir 2026 erwarteten
Gewinnwachstums von rund 14 % in Grenzen halt, und

c) die Gewinnrevisionen weiterhin aufwartsgerichtet sind
und die Investoren eher darauf warten, ob sich erste An-
zeichen einer wirtschaftlichen Schwache auch in den
Daten zeigen.

Dennoch steigt das Risiko, denn je langer der Olpreis auf ei-
nem hohen Niveau notiert, desto starker durften Stagflations-
angste einziehen. Angesichts der hohen Bewertung am US-
Markt dirfte sich ein derartiges Szenario, sobald es klarer er-
kennbar oder wahrscheinlicher wird, schnell negativ auf die
Kurse auswirken. Die derzeit negative Korrelation zwischen
Anleiherenditen und Aktien - steigende Renditen gehen mit
fallenden Aktienkursen einher - signalisiert bereits, dass der
Markt in diese Richtung denkt.

Vor diesem Hintergrund und einer noch nicht ausreichend
pessimistischen Investorenstimmung halten wir eine abwar-
tende Haltung fur Investoren durchaus fir angebracht. Vor al-
lem die Zinspolitik der Fed bleibt ein wichtiger Faktor. Wir
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gehen zwar von weiteren Zinssenkungen der Fed im Jahr
2026 aus, jedoch hat angesichts der Inflationsgefahren das
Risiko zugenommen, dass die Fed vorsichtiger agiert und
moglicherweise weniger Zinssenkungen vornimmt. Zinssen-
kungen waren bisher ein wichtiger positiver Faktor fur den
US-Aktienmarkt und fiir die anderen gro3en Markte. Im un-
glnstigsten Fall einer Umkehr des US- Zinstrends diirften die
Aktienmarkte klar negativ reagieren. Sollte sich die Lage da-
gegen zligig entspannen, sehen wir insgesamt wieder (Auf-
hol-)Potenzial am US-Markt, vor allem bei zyklischen Titeln,
aber auch fir IT-Werte.

Europa — Gewinnerwartungen werden hinterfragt

Nach einem guten Start in das Jahr 2026 hat der Iran-Krieg
auch in Europa die Karten neu gemischt. Im Januar und Feb-
ruar profitierten europaische Aktien davon, dass die Begeis-
terung fur die USA und den KI-Boom nachlieR und sich die
Investoren anderen Markten zuwandten. Es gab ein sehr soli-
des erwartetes Gewinnwachstum, Impulse durch die expan-
sive Fiskalpolitik und eine im Vergleich niedrige Bewertung.
Dieses positive Bild wird seit Anfang Marz jedoch hinterfragt.
Die 6konomischen Auswirkungen der gestiegenen Ol- und
vor allem Gaspreise schlagen in Europa deutlich starker zu
Buche als in den USA. Dies betrifft vor allem die Kostenseite
der Unternehmen. Der schwache US-Dollar hilft zwar auf der
Gewinnseite, da gut 50 % der Umsatze aulRerhalb Europas
erwirtschaftet werden und viel davon in US-Dollar abgewi-
ckelt wird. Nichtsdestotrotz leiden zyklische Titel in Europa
unter der aktuellen Unsicherheit, starker sogar als ihre Pen-
dants in den USA. Auch die vielbeachteten Rustungswerte
laufen in den USA besser als in Europa. Aktuell ist der US-
Markt daher im Vorteil. Weitere Zuflisse nach Europa, die
dazu dienten, die US-Dominanz in den Portfolios zu verrin-
gern und diese wieder starker zu diversifizieren, sind im aktu-
ellen Umfeld nicht zu erwarten.

Sollte sich ein Krieg mit dem Iran langer hinziehen und die
Energiepreise hartnackig hoch bleiben, gehen wir davon aus,
dass die Konjunktur im Euroraum im Sommer um bis zu 0,2
Prozentpunkte schwacher wachsen durfte als bisher prog-
nostiziert. Dies gilt allerdings nur, wenn der Olpreis fiir eine
langere Zeit im Bereich von 80 USD verharren sollte. Im Risi-
koszenario eines Uber einen langeren Zeitraum bei tber 100
USD notierenden Olpreises kénnte das Wachstum sogar um
0,4 Prozentpunkte schwacher ausfallen als erwartet. Dies
durfte sich aufgrund der Kostensteigerungen auch Uber fal-
lende Margen entsprechend negativ in den Gewinnschatzun-
gen der Unternehmensanalysten niederschlagen. Steigende
Gewinnmargen der Unternehmen waren in den vergangenen
Quartalen nicht nur fir die US-Aktienmarkte, sondern auch
fur die europaischen Markte ein wichtiger Kurstreiber.
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Fir den Fall konstant hoher Olpreise im Bereich von 100
USD und mehr sehen wir die Gefahr, dass die europaischen
Unternehmensgewinne auch 2026 nicht vom Fleck kommen
werden. Entsprechend kénnten europaische Aktien in den
kommenden Monaten weiter unter Druck bleiben.

Sollte sich die Lage im Iran und damit auch beim Olpreis ent-
spannen, ist das Erholungspotenzial fir Europas Aktien aller-
dings deutlich hdher als in den USA. Insbesondere zyklische
Werte und Finanztitel sollten profitieren.

Auch durfte der DAX bei einer Entspannung im Vergleich
zum breiten europaischen Markt wieder aufholen. Aktuell per-
formt der deutsche Markt schlechter, als es die relative Ge-
winnentwicklung zwischen DAX und Stoxx 600 nahelegt. Der
Markt nimmt wohl eine Gewinnverschlechterung der export-
orientierten DAX-Aktien im Vergleich zum européaischen
Markt bereits zum Teil vorweg. Entsprechend erhéht sich das
Kurspotenzial fiir den Fall eines glimpflicheren Ausgangs im
Iran-Krieg.

DAX mit Aufholpotenzial gegeniiber Stoxx 600, falls sich
Lage im Iran-Krieg entspannt

DAX, STOXX 600: Entwicklung von relativem Kurstrend
(Start: 1. Sep. 2012) und relativem Trend der Gewinnerwar-
tungen (kommende 12 Monate)
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Quelle: LSEG-Datastream, Commerzbank-Research

Meine Empfehlung fiir Sie

Der Krieg in Nahost verunsichert die Anleger und schurt
tiber steigende Ol- und Gaspreise Gefahren fiir die Infla-
tion und die Konjunktur. Noch reagieren die Markte ver-
haltnismafig gelassen. Aber die Risiken steigen, und der

wichtige positive Faktor weiterer Zinssenkungen der US-
Notenbank wird zunehmend in Frage gestellt. Vor diesem
Hintergrund und einer noch nicht ausreichend pessimisti-
schen Stimmung am Markt betrachten wir eine abwar-
tende Haltung fur Investoren derzeit als angebracht.
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Aktien Japan

Politikwende untermauert positiven Gewinntrend

André Sadowsky, Seniorexperte Aktien Emerging Markets

e Japans Borse korrigiert nach kraftiger Hausse
e Takaichi dirfte expansive Fiskalpolitik forcieren
e Positiver Gewinntrend durfte sich fortsetzen

e  Strukturell positive Treiber bleiben intakt

Japans Borse korrigiert im Zuge des Nahost-Krieges
Vom Vorjahrestief bei 30.792 Punkten am 7. April 2025 legte
der Nikkei 225-Index in der Spitze um 92 Prozent zu und er-
reichte am 26.2.2026 bei 59.332 Punkten sein vorlaufig letz-
tes Allzeithoch. Im Zuge des Kriegsausbruches im Iran und
des damit einhergehenden kréftigen Olpreisanstieges korri-
gierte der Nikkei 225 in der Spitze um 13 Prozent vom Allzeit-
hoch. Die japanische Volkswirtschaft ist stark von Olimporten
abhangig; mehr als 90 Prozent der Olimporte stammen aus
der Region Nahost. Der Konflikt bleibt damit der grof3te Risi-
kofaktor fir Japan.

Kantersieg der LDP sorgte fiir positive Stimmung
Verantwortlich fur die kraftige Hausse des Nikkei 225 zeich-
nete neben den zahlreichen positiven strukturellen Treibern,
die schon seit Iangerer Zeit Bestand haben, der Uberra-
schend deutliche Wahlsieg der Liberaldemokratischen Partei
(LDP) unter Fiihrung von Sanae Takaichi. Die LDP verfiigt
jetzt Uber eine Zweidrittelmehrheit im Unterhaus, wodurch sie
auch vom Oberhaus abgelehnte Gesetzesvorhaben umset-
zen kann. Japans erste Ministerprasidentin Takaichi setzt
sich u.a. fiir eine expansive Fiskalpolitik, erhohte Militaraus-
gaben sowie fur spatere Leitzinserh6hungen durch die japa-
nische Notenbank ein. Die Kombination aus expansiver Fis-
kalpolitik bei gleichzeitig zumindest nicht restriktiver Geldpoli-
tik durfte das Wirtschaftswachstum in Japan und damit auch
die japanischen Unternehmen unterstiitzen. Auch die grund-
satzlich robuste Konjunktur in den USA und eine leichte Bes-
serung in Europa diirften Japan als Exportnation befliigeln.

Strukturell positive Treiber bleiben intakt

Dazu gehdren insbesondere weitere Investitionen, zum Bei-
spiel im Bereich Automatisierung und Software, um der Ar-
beitskrafteknappheit zu begegnen. In dieses Bild passt auch,
dass die Kreditvergabe der Banken robust wachst.

Hinzu kommen verstarkte Bestrebungen von Regierung und
Finanzmarktbehorden, die Corporate Governance der Unter-
nehmen zu verbessern. Insbesondere die Kapitaleffizienz soll
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durch steigende Aktienriickkaufe und Dividenden, die Auflo-
sung der ,Japan-AG"* (traditionell starke Uberkreuzbeteiligun-
gen) und einen starkeren Fokus auf Rentabilitat erhoht wer-
den. (Siehe dazu auch das Interview auf Seite 34).

Uberdies scheint Japan die Ara der jahrelangen Disinflation
hinter sich gelassen zu haben: Die Inflationsrate liegt seit vier
Jahren oberhalb von zwei Prozent, und das Vertrauen der
Bank von Japan in diese Entwicklung scheint grof3 genug.
Sie hat den Leitzins auf das hochste Niveau seit dreil3ig Jah-
ren angehoben — ein Hoffnungszeichen, dass auch die Null-
zinspolitik zum Ende gekommen ist. Dies ist auch deshalb
positiv zu werten, weil mit einer héheren Inflation die Attrakti-
vitat von Fremdkapital zunimmt, wodurch sich auch die Ei-
genkapitalrentabilitéat verbessern kénnte.

Gewinnwachstum weiter robust

Das prognostizierte Unternehmensgewinnwachstum bleibt fiir
dieses Jahr mit 13% (J/J) robust. Es wurde zuletzt stetig wei-
ter nach oben korrigiert. Das KGV hat sich nach der jingsten
Korrektur wieder von 16,8 auf 15,3 ermagigt. Fir die relative
Betrachtung ist zudem wichtig, dass die Bewertung im Ver-
gleich zum MSCI World weiter vergleichsweise niedrig ist.

Iran-Krieg unterbricht starken Nikkei-Aufwartstrend

Japan: Nikkei 225 in Indexpunkten seit 2020
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Die jungsten Turbulenzen bieten eine gute Einstiegsgele-
genheit in die starke Fundamentalstory des japanischen

Aktienmarktes. Wir erwarten mittelfristig eine Fortsetzung
der Outperformance der Region und bestatigen unsere
Ubergewichten-Empfehlung. Der Nahostkrieg und die Ent-
wicklung des Yen bleiben die groRten Risikofaktoren.
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Aktien Emerging Markets

Korea und Taiwan treiben MSCI EM-Index nach oben

André Sadowsky, Seniorexperte Aktien Emerging Markets

e Emerging-Markets-Aktien erzielen Outperformance
e Krieg im Nahen Osten erhdht Volatilitat deutlich

o Steigender Olpreis belastet Bérsen in Asien

e  Strukturell positive Faktoren unverandert intakt

Speicherchiphausse treibt Borsen in Korea und Taiwan
Die Borsen in Sudkorea und in Taiwan haben im ersten Quar-
tal bei zuletzt hoher Volatilitat kraftige Zuwachse erzielt. Wah-
rend der Kospi-Index um 32% stieg, legte der Taiex-Index
13% zu (per 24. Méarz). Verantwortlich hierfiir zeichnete vor
allem die Hausse bei den Speicherchipgiganten Samsung
Electronics (+58%) und SK Hynix (+51%) sowie TSMC
(+17%). Die enormen Kl-Investitionen fuhrten zu einer sehr
hohen Nachfrage nach Speicherchips, deren Preise entspre-
chend kraftig steigen. Durch das hohe Gewicht der beiden
Chip-Werte liegt das Wachstum der Unternehmensgewinne
gemal der IBES-Konsensusschatzung in Korea bei unglaub-
lichen 82% (J/J) (KGV 2026e: 10). Diese optisch sehr nied-
rige Bewertung muss in Zusammenhang mit der starken Zyk-
lizitdt von Halbleitern gesehen werden. Wegen der aktuell ho-
hen geopolitischen Unsicherheit (Iran, O, Zins etc.) bestati-
gen wir unser Votum fir die Borse in Korea mit Neutral.
Aufgrund der hohen Gewichtung von Korea und Taiwan im
MSCI EM-Index erzielte dieser seit Anfang 2026 ein Plus von
1,1% (MSCI Welt-Index: -3,4%, per 23. Marz).

Der Kriegsausbruch im Nahen Osten flihrte aber zu deutli-
chen Gewinnmitnahmen bei sehr hoher Volatilitat. Die Risiko-
aversion der Anleger stieg, da die asiatische Wirtschaft relativ
stark von Olimporten abhéngig ist und langerfristige Preisan-
stiege die Inflation anheizen. Somit sind auch Leitzinssen-
kungen in den asiatischen Schwellenlandern zunachst un-
wahrscheinlicher geworden. Wegen des kurzfristig erhdhten
Risikos stufen wir daher das Votum fiir EM-Aktien von Uber-
gewichten auf Neutral herab.

Strukturell positive Treiber bleiben intakt

Ungeachtet dessen bleiben viele strukturell positive Faktoren
fur die Emerging Markets unverandert intakt. Hierzu zéhlen
u.a. die Themen Corporate Governance, Infrastrukturinvestiti-
onen, Strukturreformen sowie insbesondere der Fokus auf
zukunftsweisende Industrien wie Technologie (KI, Halbleiter,
Robotik) sowie griine Energie. Das prognostizierte Gewinn-
wachstum fir den MSCI EM-Index fiir 2026 betragt 35%
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(JNJ), was zu einem KGV von 12 fihrt. Das BIP-Wachstum in
vielen Schwellenlandern bleibt Giberdies robust.

Die Borse in China tritt auf der Stelle — Indien leidet

Die Bdrse in China tat sich im ersten Quartal schwer. Relativ
schwache Makrodaten (v.a. Privatkonsum) sowie die unver-
andert anhaltende Immobilienkrise sorgten fiir Gegenwind.
Die Hoffnung auf substanzielle fiskalische Impulse fiir den
Privatkonsum im Rahmen des Volkskongresses im Marz wur-
den enttduscht. Die starke Exportentwicklung ermdglicht es
China, hier zunachst noch zuzuwarten.

Die vergleichsweise moderate Bewertung der Borse in China
fuhrte zuletzt aber wieder zu etwas mehr Kaufinteresse, zu-
mal auch der kraftige Anstieg bei den Exporten wieder fiir et-
was Kursfantasie sorgte.

Die Borse in Indien enttduschte im ersten Quartal. Das stark
von Olimporten abhangige Land leidet besonders unter den
geopolitischen Konflikten (Iran, Ukraine, US-Zdlle). Zudem
belastete das Thema KI-Disruption. Das BIP-Wachstum fiir
das Fiskaljahr 2026/27 ist mit 6,7% (J/J) sehr ansehnlich und
auch das geschatzte Wachstum der Unternehmensgewinne
(2026e: 18,3% J/J) ist sehr robust.

MSCI EM-Index korrigiert im Zuge des Nahost-Krieges

MSCI Emerging Markets in USD in Indexpunkten seit 2020
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Der Nahost-Krieg hat vor allem bei den stark 6labhangi-
gen asiatischen Boérsen nach einem kraftigen Kursanstieg

zu einer Korrektur gefiihrt. Das hohe Gewinnwachstum,
ein vielerorts solides BIP-Wachstum sowie eine Reihe von
strukturell positiven Faktoren sprechen aber weiterhin fiir
ein Engagement an den Schwellenlanderbérsen.

Investment Perspektiven 2. Quartal 2026 21



Aktien Branchen

Zwischen drohender Energiekrise und nachlassendem ,Halo-Trade"®

Markus Wallner, Seniorexperte Aktien und Rohstoffe

e Energiepreisanstieg flihrt zu Abkehr vom ,Halo-Trade"

e Ubergewichten: Energie, Industriegiiter und Kommunika-
tionsdienstleistungen

e  Untergewichten: Immobilien

e  Finanzsektor von Ubergewichten auf Neutral

Drohende Energiekrise fiihrt zu Abkehr vom ,,Halo-
Trade*

Seit Januar richtete sich die Sektorauswahl der Investoren
zunachst klar nach dem ,Halo-Trade" aus. ,Halo" ist dabei
ein Akronym fiir ,Heavy assets, low obsolescence” — gesucht
waren also Sektoren bzw. Unternehmen mit betont physi-
schen Anlagenvermdgen und einer geringen Gefahr der Alte-
rung, bei denen Anleger nicht die Gefahr sahen, dass Kl den
Geschaftszweck zerstoren oder die Kl-Investitionen zu hoch
sein kénnten. Somit erfolgte eine Umschichtung aus IT-lasti-
gen Sektoren in z.B. Basiskonsum, Chemie oder Telekommu-
nikation. Diese Sektorrotation war rein Angst getrieben und in
vielen Fallen wie z.B. beim Telekomsektor nicht durch posi-
tive Fundamentaldaten des jeweiligen Sektors untermauert.
Dies hatte zur Folge, dass diese Umschichtungen recht
schnell an Momentum verloren. Der Iran-Krieg verstarkt nun
die Abkehr vom ,Halo-Trade“. Die Angst vor anhaltend hohen
Olpreisen, steigender Inflation und héherem Zinsniveau treibt
die Investoren zurtick in Sektoren wie z.B. Technologie, die
weiterhin durch gute Fundamentaldaten gestutzt sind, auch
wenn sie zum Teil davon trotzdem negativ betroffen waren.

Sektorauswahl bleibt eher zyklisch ausgerichtet

In dieser Gemengelage ist es nach unserer Meinung umso
wichtiger eine ausgewogene Sektorauswahl auf Basis von
Fundamentaldaten zu treffen. Prinzipiell bleiben wir weiter
eher zyklisch ausgerichtet, da wir als wahrscheinlichstem
Szenario nicht von einer langfristigen Energiekrise ausgehen.
Zudem sollte die Geldpolitik der US-Notenbank letztendlich
expansiv bleiben. Wir halten die neutrale Gewichtung einiger
defensiver Sektoren flr weiter angebracht, um auch mogliche
Schwankungen am Aktienmarkt abzufedern.

Sektor Energie bleibt Gibergewichtet

Die Risikopramie auf den Olpreis diirfte zunachst weiter hoch
bleiben bzw. steigen. Sollte sich die Lage beruhigen, erwar-
ten wir einerseits einen Riickgang des Olpreises iiber ein
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rasches Auspreisen der politischen Risikopramie. Anderer-
seits sollten dann wieder die immer noch schlechten funda-
mentalen Rahmenbedingungen in den Vordergrund riicken
und sich negativ auf den Energiesektor auswirken. Solange
dies nicht der Fall ist, durfte der Sektor die beste Absicherung
fur ein Stagflationsszenario mit schwachem Wachstum und
steigender Inflation sein.

Finanzsektor von Ubergewichten auf Neutral

Obwohl die fundamentalen Daten des Finanzsektors (u.a.
Zinsstrukturkurve, US-Deregulierung) immer noch ein Uber-
gewichten rechtfertigen, nehmen wir die Votierung auf Neut-
ral zurtick. Dies geschieht mit Hinblick auf die vermehrte
Markterwartung eines Stagflationsumfelds, was sich weiter
negativ auf den Sektor auswirken diirfte. Dies ist wie beim
Energiesektor taktischer Natur, da bei einem baldigen Rick-
gang des Olpreises die guten Fundamentaldaten wieder zum
Tragen kommen sollten.

Industriegiiter bleiben bevorzugt

Innerhalb des sehr heterogenen MSCI-Sektors Industrieglter
bleiben europaische bzw. deutsche Industrieunternehmen
bevorzugt, welche von der anhaltenden Aufstockung der eu-
ropaischen Wehretats und Investitionen in die Infrastruktur
weiter profitieren sollten. Diese sollten unverandert ein gro-
Reres Gewinnmomentum innerhalb des Sektors aufweisen.

IT-Sektor bleibt auf Neutral

Trotz der teilweise Uberzogenen Korrektur im Subsektor Soft-
ware, ist die Bewertung des Gesamtsektors weiterhin tUber-
durchschnittlich. Er wird nur von wenigen Unternehmen ins-
besondere aus dem Bereich Halbleiter (Nvidia, Broadcom)
getrieben, der stark von groRRen Investitionen weniger Unter-
nehmen in KI abhangig ist. Die Monetarisierung dieser Inves-
titionen durfte auch in Zukunft immer wieder hinterfragt wer-
den, was zu erneut steigender Volatilitat fiihren dirfte.

Wir empfehlen taktisch eine Ubergewichtung von Energie.

Favoriten sind Industrie und Kommunikationsdienstleistun-
gen. Der Sektor Immobilien bleibt untergewichtet. Die Vo-
tierung des Finanzsektors wird auf Neutral zuriickgenom-
men.
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Aktien Small & Mid Caps

Schwindende Leitzinssenkungsfantasie bremst Small Cap-Aktien

Andreas Hiirkamp, Seniorexperte Aktienstrategie

e  Gewinne der Small-Cap-Aktien verbessern sich
e Reihe von Belastungsfaktoren driickt KGV-Bewertung

Unternehmensgewinne bewegen sich nach oben

Unsere Einschatzung, dass Small-Cap-Aktien 2026 eine
spannende Investmentalternative sind, basiert auf unserer
Erwartung, dass sich dank einer robusten globalen Konjunk-
tur die Unternehmensgewinne der kleinen und mittelgrof3en
Unternehmen stetig verbessern durften. Und in der Tat ist der
Trend der Gewinnerwartungen fir den MSCI USA Small Cap-
Index seit Anfang 2025 um beeindruckende 24% gestiegen.

MSCI USA Small Cap-Index: Gewinntrend stetig aufwarts
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125
120
115
110
105
100
95
90
85
80

75
Jan 2025

Jul 2025 Jan 2026

e KUF'S = (Gewinnerwartungen

Quelle: Bloomberg-Markterwartungen, Commerzbank-Research

Vier Belastungsfaktoren fiihren zu sinkender Bewertung
Die sich verbessernden Perspektiven fir die Unternehmens-
gewinne waren ein wichtiger Grund fiir einen guten Jahres-
start von Small-Cap-Indizes in das Borsenjahr 2026. Doch in
den vergangenen Wochen haben mehrere Belastungsfakto-
ren zu einer Konsolidierung gefiihrt, und die KGV-Bewertung
fir den MSCI USA Small Cap-Index ist unerwartet stark von
17,5 auf 15,5 gesunken. Erstens werden auch bei Small
Caps Risiken diskutiert, welchen Einfluss KI-Modelle mittel-
fristig auf die Geschaftsmodelle haben kdnnten. Zweitens
machen sich Investoren Sorgen, welches Exposure kleinere
US-Finanzunternehmen in dem derzeit unter Druck stehen-
den Private-Credit-Bereich haben kdnnten. Drittens sorgen
die durch den Iran-Krieg stark gestiegenen Preise fiir Ol und
Benzin bei einzelnen Unternehmen zu einem steigenden
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Margendruck uber die Kostenseite. Und viertens ist infolge
des Iran-Krieges die Leitzinssenkungs-Fantasie fir die US-
Notenbank deutlich geschrumpft — ein wichtiger Bullenfaktor
fur Small Cap-Aktien hat damit stark an Kraft verloren.

KGV fiir Small Cap-Aktien steht unter Druck
MSCI US Small Cap-Index: KGV-Bewertung
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Wir sehen Konsolidierungen als Nachkaufgelegenheiten
In unserem Basisszenario, dass sich der Iran-Krieg noch ei-
nige Zeit hinziehen wird, diirfte sich die Kursschwache der
Small-Caps zunachst fortsetzen. Doch mittelfristig erwarten
wir auch fur Small-Cap-Indizes eine nachhaltige Erholung. So
diirften in unserem Iran-Szenario die Ol- und Gaspreise im
Jahresverlauf wieder fallen, und die Leitzinssenkungsfantasie
fur die US-Notenbank wiirde dann wohl wieder zunehmen.

Im Bereich Kiinstliche Intelligenz erwarten wir, dass Investo-
ren mittelfristig auch wieder starker auf die Chancen durch
maogliche Effizienzgewinne blicken werden. Und die jlingste
Entscheidung der US-Notenbank, insbesondere bei kleinen
US-Banken die Eigenkapitalvorschriften zu lockern, sollte
den US-Finanzinstituten helfen, mdgliche Abschreibungen im
Bereich Private Credit relativ robust wegzustecken.

Small-Cap-Aktien dirften wahrend des Iran-Krieges unter

Druck bleiben. Die zuletzt deutlich gefallene KGV-Bewer-
tung bietet Investoren in den nachsten Monaten Chancen,
ihr Exposure nochmals in kleinen Schritten zu erhéhen.
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Aktien Spezial — IT/Kommunikation

Kl-Disruptionsrisiko: Chancen durch einen fokussierten Investmentansatz

uber den IT-Sektor hinaus

Marc C. Gemeinder, Seniorexperte Technologieaktien
Markus Kubesch, Seniorexperte Small- & Mid-Cap-Aktien

e Die Angst vor Kl-Disruption flhrte zu breiten Kurskorrek-
turen, zunachst im IT-Sektor (insbesondere bei Soft-
ware), gefolgt von anderen Bereichen/Sektoren.

o  Stark gefahrdet sind (Software-)Unternehmen mit einfa-
chen Workflows und nutzerbasierten Preismodellen. Wi-
derstandsfahiger zeigen sich tief in den Kundenablaufen
verankerte Systeme bzw. Plattformen unter Verwendung
proprietarer Daten.

e  Unternehmen mit geringem KI-Disruptionsrisiko zeich-
nen sich u.a. durch eine hohe Anlagenintensitat bzw.
langlebige materielle Vermdgenswerte aus, so z.B.
Werte aus den Bereichen Energie, Versorger und Infra-
struktur.

Software vs. Kl: Disruption oder Evolution?

Fur die Softwarebranche, lange Zeit ein Liebling der Anleger,
stellt sich eine existenzielle Frage: Verdrangt Kl klassische
Anwendungen? Seit Herbst 2025 erleben Software-Aktien
eine deutliche Kurskorrektur und haben sich trotz der kirzli-
chen Gegenbewegung mit einem Verlust von ca. 25% gegen-
Uber dem Welt-Aktienindex deutlich schlechter entwickelt.
Die Investoren erwarten eine erhebliche Eintriibung der Ge-
schaftslage. Ist diese pessimistische Haltung fundamental
gerechtfertigt oder ist die derzeitige Kursentwicklung eine
Uberreaktion des Marktes?

Software mit schwacher Performance seit Oktober
Fundamental gerechtfertigt oder Uberreaktion?
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Baren: Ki stellt die Softwareindustrie infrage

Die Marktstimmung flr Software ist angeschlagen. Auf der ei-
nen Seite beflirchten die ,Baren" eine existenzielle Disruption
durch kunstliche Intelligenz. lhre Sorge gilt den einstigen
Trimpfen der Branche: Stabile Abo-Modelle, hohe Kunden-
bindung (,Lock-in") und extreme Skalierbarkeit. Diese Fakto-
ren, die Software als Inbegriff des perfekten Geschaftsmo-
dells machten, scheinen nun durch sinkende Eintrittsbarrie-
ren und schrumpfende Wettbewerbsvorteile gefahrdet. Diese
Sorgen fuhrten zu einem kompletten Verschwinden der histo-
rischen Bewertungspramie des Sektors.

Die Bewertungspramie des Sektors ist passé
Softwareaktien nun so teuer wie der Gesamtmarkt
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Bullen: Evolution der Softwarebranche als Chance

Auf der anderen Seite argumentieren die ,Bullen", dass die
Kl-Integration in Unternehmen kein revolutionarer Umsturz,
sondern eine logische Evolution ist. Sie gehen davon aus,
dass kritische Kernsysteme nicht abrupt ersetzt, sondern
schrittweise mit intelligenten Funktionen angereichert wer-
den. Dieser Prozess bendtigt Zeit, wird die etablierten Anbie-
ter aber letztlich starken. Ihr zentrales Argument: Der wahre
Wert der KI entfaltet sich nicht in der technischen Infrastruk-
tur, sondern in der Anwendung. Sie sehen eine schrittweise
Migration zu einem ,KI-Okosystem", welches den etablierten
Playern zugutekommen wird. Aufgrund historisch niedriger
Bewertungen sehen risikofreudige Investoren in der aktuellen
Marktkorrektur eine Kaufgelegenheit.
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Einschatzung: Das Risiko ist nicht tiberall gleich

Wir setzen auf eine differenzierte Betrachtungsweise und se-
hen Softwareunternehmen in unterschiedlichem Male betrof-
fen. Wir identifizieren drei Risikogruppen: Am starksten ge-
fahrdet sind Firmen, deren Geschéaftsmodelle auf einfachen,
standardisierten Workflows und leicht ersetzbaren Daten ba-
sieren. Die typischen nutzerbasierten Preismodelle beschleu-
nigen das Risiko zusatzlich, da KI-Agenten die Anzahl
menschlicher Arbeitskrafte (= zahlende Nutzer) reduzieren
konnen. Im mittleren Segment finden sich Unternehmen, de-
ren Workflows zwar komplexer, aber dennoch von Ki teil-
weise zerlegbar sind, was sie zur Anpassung ihrer Preismo-
delle zwingt. Am widerstandsfahigsten sehen wir jene Unter-
nehmen, die tief in den kritischen Ablaufen ihrer Kunden ver-
ankert sind und Uber proprietare Daten verfligen. Sie werden
Kl strategisch zur Wertsteigerung fiir ihnre Kunden nutzen, an-
statt durch sie bedroht zu werden, und so ihre Wertschop-
fung verbessern kdnnen.

Einzelne Branchen unter besonderer Beobachtung

Die Kl-Disruptionsangste haben langst weitere Sekto-
ren/Branchen erreicht. Betroffen sind Unternehmen, deren
Tatigkeitsbereiche durch implementierte KI-Prozesse verein-
facht und schnell ersetzt werden kénnen. Dies gilt z.B., wenn
Kl austauschbare Biro- und Verwaltungsaufgaben oder Ge-
schaftsablaufe in Teilbereichen, wie z.B. Recht oder Media,
stark vereinfacht und kiinftig auch in einem stark ansteigen-
den Ausmal Ubernehmen wird. Dieses Szenario wurde am
Markt zuletzt u.a. bei Banken/Versicherungen, Immobilien-
werten oder Medien-/E-Commerce-Unternehmen durchge-
spielt, was zu einer Neubewertung/Kurskorrektur bei einer
Reihe von Aktien gefuhrt hat.

Steigende Kl-Abdeckung und -Nutzung

Ausgewanhlte Sektoren/Berufsgruppen im Uberblick
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Wo findet sich noch ausgepréagte Resilienz?

Es gibt Geschéaftsmodelle, die sich aktuell als widerstandsfa-
hig erweisen. Hierzu zahlen Sektoren/Unternehmen mit
.Heavy Assets, Low Obsolescence” (HALO). Dies sind Unter-
nehmen, die Uber eine hohe Anlagenintensitat sowie materi-
elle Vermodgenswerte, die Uber ein geringeres Alterungs- und
damit Disruptionsrisiko verfligen. Konkrete Beispiele zeigen
sich insbesondere in kritischen Bereichen wie Energie/Ver-
sorger/Netze und Infrastruktur. Auch bestimmte Halbleiter-
Hersteller sowie ausgewahlte IT-Hardwareunternehmen (z.B.
Anbieter der bendtigten KI-Rechenleistungskapazitaten und
Infrastruktur bzw. Data Center) schwimmen weiterhin oben
auf der Welle des vollig intakten und dabei investitionsintensi-
ven Kl-Booms.

Titelauswahl richtet sich auf KI-Nettoprofiteure

Im Markt und Wettbewerb etablierte Unternehmen haben Ge-
schaftsmodelle mit spezifischem Knowhow, umfangreichen
und proprietéaren Datenpools sowie markanten ,USPs* (Uni-
que Selling Points). Auch ein umfangreiches Level an Regu-
lierung bzw. Compliance erhoht die eigene Resilienz. Ausge-
pragte eigene Kl-Forschung und -Entwicklung sowie selek-
tive, bzw. auf Kl ausgerichtete Zukaufe im Markt (M&A) un-
terstlitzen und starken die Widerstandsfahigkeit. Plattformen
mit komplexen und geschaftskritischen Geschaftsmodellen
wirken somit Kl-Disruptionsangsten deutlich entgegen. Die
auf Kl basierenden Zukunftschancen tberwiegen in diesem
Fall spurbar die latent vorhandenen Risiken.

Meine Empfehlung fiir Sie

Der gegenwartige Abverkauf von IT-/Softwareaktien sowie
zuriickgekommene Bewertungen bei Sektoren, bei denen
ein hohes KI-Disruptionsrisiko angenommen wird, ist u.E.
relativ undifferenziert. Risikoaffinen Anlegern eréffnen sich
Chancen bei Werten mit hohen Eintrittsbarrieren und aus-
gepragten ,USPs*.

Auch lohnt sich der Blick auf Ubergreifende bzw. angren-
zende Sektoren/Branchen mit Aktien, die tiber materielle
Vermdégenswerte verfligen und gleichzeitig eine hohe

Resilienz zeigen.
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Aktien Spezial — Industrie/Verteidigung

Geopolitische Zuspitzung ruckt Verteidigungs-Aktien wieder in den Fokus

Sergej Shelesnjak, Seniorexperte Small- & Mid-Cap-Aktien

e Venezuela, Gronland, Iran — 2026 spitzt sich die geopoli-
tische Lage weiter zu

e  Zusatzliches Potenzial durch US-Aufriistung noch nicht
vom Markt eingepreist

e  Profiteure sind Rustungstitel auf beiden Seiten des At-
lantiks

Zuspitzung der geopolitischen Lage 2026

Bereits im ersten Quartal 2026 gab es diverse geopolitische
Ereignisse, die die Kurse von Rlstungsaktien positiv beein-
flusst haben:

(1) Venezuela: Auf den kurzen Angriff der USA auf Venezuela
im Januar reagierten die Rustungsaktien positiv.

(2) Gronland: Ebenfalls im Januar hat Trump ein territoriales
Interesse an Gronland kundgetan, das er im Zweifel auch mi-
litdrisch durchsetzen wolle. Das Thema ist nach einigen Wo-
chen verstummt, aber auch diese Nachrichten haben zu
Kurssteigerungen in diesem Subsektor gefiihrt.

(3) Iran: Ende Februar begann die USA zusammen mit Israel
einen Krieg gegen den Iran.

(4) Ukraine: Ein Ende des Angriffskriegs von Russland auf
die Ukraine ist bedauerlicherweise nicht in Sicht. Gerade eu-
ropadische Rulstungsaktien sinken, sobald sich die Wahr-
scheinlichkeit eines Friedens erhoht, auch wenn es funda-
mental keine relevanten negativen Auswirkungen auf die Ge-
schaftstatigkeit der Ristungsunternehmen héatte.

Massive Erhohung der US-Verteidigungsausgaben 2027?
Eine inmitten dieser Ereignisse wenig beachtete Information,
ist Trumps Aussage im Januar, er wolle das US-Verteidi-
gungsbudget 2027 von 900 Mrd. USD im Jahr 2026 auf 1,5
Billionen USD im Jahr 2027 massiv erhdhen.

Einen so starken Anstieg wie Trump es angekindigt hat, hal-
ten wir zwar flr sehr unrealistisch, weil es mit immensen
Budgetreallokationen oder sehr hoher Neuschuldenauf-
nahme verbunden ware. Allerdings haben die Aktienkurse auf
diese fundamental fur RUstungsaktien héchst relevante Infor-
mation nicht reagiert. Die Markte preisen aktuell eine stabile
Quote von 3 Prozent vom US BIP fur US-Rustungsausgaben
ein, d.h. die Ausgaben fir Verteidigung sollen lediglich um
wenige Prozent in Hohe des BIP-Wachstums der USA stei-
gen. Fur realistisch halten wir jedoch einen héheren Anstieg
als das BIP-Wachstum.
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Eine Einordnung der Zahlen: Die massive Kursrallye, die im
Jahr 2025 zu einem Kursanstieg von 60% im europaischen
Aerospace & Defense Sektor gefiihrt hat (MSCI Europe Aero-
space & Defense), resultierte aus einer geplanten Gesamter-
héhung des NATO-ex-US-Budgets von 400 Mrd. Euro im
Jahr 2025 um etwa 500 Mrd. Euro auf 900 Mrd. pro Jahr ab
dem Jahr 2035. Einen ahnlich hohen Betrag, fur dessen Er-
héhung der Rest der NATO zehn Jahre benétigt, mochte
Trump nun in einem einzigen Jahr zusatzlich ausgeben.

Eine Erhohung des US-Verteidigungsbudgets ist vom
Markt nicht eingepreist und birgt Kurspotenzial

Verteidigungsbudgets in Mrd. USD (gerundet)
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US- aber auch europdische Riistungstitel profitieren
Jeglicher Anstieg im US-Verteidigungsbudget impliziert fun-
damental unterfuttertes Gewinnwachstum und damit zusatzli-
ches Kurspotential — primér fur US-RUstungstitel. Aber auch
europaische Ristungsunternehmen profitieren, da einige
Kompetenzen wie z.B. Panzergetriebe exklusiv von europai-
schen Unternehmen besetzt werden.

Wir sind davon lberzeugt, dass die Verteidigungsrallye

weiter geht und dass die Aktienkurse der Verteidigungsak-
tien das starke Wachstum der nachsten Jahre noch nicht
vollstéandig widerspiegeln. Bleiben Sie deshalb auch im
Jahr 2026 weiter in Verteidigungstiteln investiert
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Aktien Spezial — Chemie
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Industriegase: Unverzichtbar fur den KI-Megatrend

Alexander Wahl, Seniorexperte Energie- und Chemieaktien

e  Fir die europaische Chemieindustrie bleibt das Markt-
umfeld weiter herausfordernd

e Industriegase profitieren jedoch vom Kl-Wachstum des
Halbleitermarktes und neuen Chiparchitekturen

e Hersteller von Industriegasen partizipieren durch dyna-
misches Volumenwachstum und Preissetzungsmacht

Uberraschende Profiteure in einer geplagten Branche
Die europaische Chemieindustrie leidet unter einer ausge-
pragten Nachfrageschwache, die durch einen beispiellosen
Aufbau globaler Uberkapazitaten v.a. in China verscharft
wird. Da die chinesische Inlandsnachfrage hinter den ausge-
weiteten Produktionskapazitaten zurtickbleibt, drangen chine-
sische Produzenten auf den europaischen Markt, wo die hei-
mische Industrie zusatzlich durch strukturell hohere Energie-
kosten belastet wird. In der Folge versuchen die meisten eu-
ropdischen Chemieunternehmen, sich durch Restrukturie-
rungsprogramme und StandortschlieBungen gesund zu
schrumpfen.

Kl-Nachfrage treibt Gasbedarf in der Chipfertigung

Die Hersteller von Industriegasen stellen hier eine Ausnahme
dar, da sie vom Kl-Megatrend und technologischem Fort-
schritt im Halbleitersektor mafgeblich profitieren. In Halb-
leiterfabriken sind Industriegase fundamentaler Bestandteil
der Chipfertigung. So wird Stickstoff verwendet, um in den
Prozesskammern eine chemisch reine Atmosphéare zu schaf-
fen. Spezialgase werden fiir das Atzen von Strukturen ge-
nutzt oder Tragergase, um mit Fremdatomen die Eigenschaf-
ten von Halbleitern zu verandern.

Mit dem VorstoR3 in immer kleinere StrukturgroRen steigt die
Fertigungskomplexitat und damit die Anzahl der erforderli-
chen Prozessschritte signifikant, in denen Gase zum Einsatz
kommen. Wahrend bei alteren Chipgenerationen noch gerin-
gere Mengen an Stickstoff reichten, bendtigt die Fertigung
von High-End-Prozessoren ein Vielfaches an Prozessgasen.
Die Hersteller von Industriegasen erhalten so einen doppel-
ten Rickenwind: sie profitieren vom technologischen Fort-
schritt durch neue Halbleiterarchitekturen und dem stetig stei-
genden Gasverbrauch pro gefertigten Chip. Gleichzeitig fuhrt
der Siegeszug der Kunstlichen Intelligenz zu einer beispiello-
sen Mengenausweitung speziell bei hochkomplexen Halblei-
tern.
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Steigende Gaskosten mit neuen Chip-Architekturen
Bandbreite der Gaskosten (USD pro 300mm Wafer) in Ab-

hangigkeit von der Chipgeneration und -architektur
600 -

500 -
400 -
300 ~
200 ~

100 -

Chipstrukturen  Chipsfrukturen 20-  Chipstrukturen
>80nm 40nm <15nm

0

Quelle: Commerzbank-Research; Anmerkung: Die dargestellten Werte verste-
hen sich als Bandbreiten. Wahrend Standard-Speichermodule das untere
Ende markieren, liegen Hochleistungschips (Logik/EUV) am oberen Rand.
Bandbreiten basieren auf Marktpreisen vom 26/02/2026.

Kl-Anwendungen bendtigen groRe Rechenzentren, die mit
speziellen Grafikprozessoren und Hochleistungsspeichern
bestlickt werden. Dies flihrt zum Bau zahlreicher neuer Halb-
leiterfabriken. Allein im Jahr 2025 wurde der Bau von 18 Fab-
riken begonnen, die Gberwiegend in den Jahren 2026 und
2027 mit der Produktion beginnen sollen. So erwartet SEMI,
der fihrende Branchenverband der Mikroelektronik, bis 2027
ein hoch einstelliges jahrliches Wachstum der Investitionen in
Halbleiterfertigungstechnik. In Kombination mit der Mengen-
ausweitung speziell bei hochkomplexen Halbleitern sehen wir
diese Investitionen als verlasslichen Indikator fur den erwart-
baren Gasabsatz und ein deutlich zweistelliges Wachstum
des Gasbedarfs im Halbleiterbereich tber die nachsten Jahre
erscheint moglich.

Das Umfeld bleibt insgesamt herausfordernd flr die euro-
paische Chemieindustrie und erfordert eine selektive Ti-
telauswahl. Durch die beschriebenen Effekte ergibt sich

fur die Hersteller von Industriegasen jedoch ein attraktives
Wachstumsprofil selbst bei anhaltender Nachfrageschwa-
che im Chemiesektor. Zusammen mit dem insgesamt de-
fensiven Charakter und der starken Preissetzungsmacht
grenzen sie sich damit positiv ab.
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Immobilien

Wo Altersdemographie positiv wirkt

Torsten Schwarz, Seniorexperte Immobilien & Immobilien-
aktien

e  Gesundheitsimmobilien sind eine attraktive und relativ
defensive Nische des (Wohn-)Immobilienmarktes

e Anleger profitieren bei Gesundheitsimmobilien von ho-
hen Nettoanfangsrenditen, langen Mietvertragslaufzeiten
und inflationsindexierten Mieteinnahmen

e Demographische Trends sorgen flr ein stetiges Nachfra-
gewachstum in den nachsten Jahrzehnten, wobei die re-
levante Altersgruppe 85+ dabei relativ am starksten
wachst

Gesundheitsimmobilien sind defensiv, inflationsindexiert
und renditestark

Unter Gesundheitsimmobilien werden in erster Linie Pflege-
heime und Gebaude fiir Betreutes Wohnen, aber auch Arzte-
und Krankenhauser sowie Kurkliniken verstanden.

Die konjunkturelle Abhangigkeit ist bei den Gesundheitsim-
mobilien — im Gegensatz zu Biro-, Logistik- oder Einzelhan-
delsobjekten — eher gering. Vielmehr erfolgt die Finanzierung
der Betreibereinnahmen zu einem Grolteil Uber die staatli-
chen Sozialsysteme und/oder durch Zuzahlungen der indivi-
duellen Nutzer. Positiv ist auch, dass neue Mietvertrage mit
den Betreibern meist lange Laufzeiten aufweisen (>15 Jahre
Ublich) und in den meisten Landern Europas auch an den
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind und mit der Inflation
ansteigen. Zudem liegen die Nettoanfangsrenditen meist et-
was héher als bei Wohnimmobilien.

Seniorengruppe 85+ Jahre wachst relativ am starksten
Der Anteil der Senioren an der Gesamtbevdlkerung wird in
den nachsten Jahrzehnten stetig weiter ansteigen. Fur die
langfristige Nachfrage nach Pflegeheimplatzen oder Betreu-
tem Wohnen ist dieser Trend positiv zu werten. Ab einem Al-
ter von etwa 80 Jahren steigen spezielle Pflege- und Ge-
sundheitsbedirfnisse oftmals stark an, ab etwa 85 Jahren
wird meist ein Aufenthalt in einem Pflegeheim die praferierte
Wohnoption.

Auch wenn diese Hochbetagten aktuell und in Zukunft die
kleinste Seniorenkohorte darstellen, wird sich ihre Zahl in
Deutschland bis 2060 in etwa verdoppeln. Damit ist das rela-
tive Wachstum in diesem Bereich grof3er als in allen anderen
dargestellten Alterskohorten. Fir ganz Europa gehen ahnli-
che Projektionen beispielsweise von einem Anstieg der
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Alterskohorte 85+ von aktuell rund 15 Mio. auf rund 25 Mio.
Personen bereits bis zum Jahr 2040 aus.

Anteil der Senioren iiber 85 verdoppelt sich bis 2060
Jeweilige Altersgruppe an der deutschen Gesamtbevdlke-
rung, in Prozent
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Professionelles Management und Kapital sind gefragt
Dieser grundsatzlich steigenden Nachfrage steht eine bisher
eher verhaltene Neubautatigkeit im Bereich der Pflegeheime
gegentber. Die grof3e Herausforderung in den nachsten De-
kaden wird daher in ganz Europa sein, geniigend Heimplatze
neu zu schaffen bzw. so zu modernisieren, dass diese den
pflegetechnischen Qualitatserfordernissen und den wohnwirt-
schaftlichen Praferenzen der Nutzer entsprechen.

In den letzten Jahren haben sich einige borsengelistete Im-
mobiliengesellschaften auf den Erwerb und die Vermietung
von Gesundheitsimmobilien spezialisiert, wobei Pflegeheime
in den Portfolios meist dominieren. Die Kapitalgesellschaften
fungieren dabei als Vermieter fir professionelle Pflegeunter-
nehmen, die die notwendigen Pflegedienstleistungen flr die
Bewohner Ubernehmen. Daher ist die Auswahl solventer und
qualitativ guter Betreiberfirmen fur die Immobilieneigentimer
von besonderer Bedeutung.

Gesundheitsimmobilien weisen in ganz Europa attraktive

Fundamentaldaten und positive demographische Trends
auf. Uber bérsengelistete Immobilienaktien / REITs oder
Immobilienfonds kdnnen Anleger von diesem interessan-
ten Sektor profitieren.
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Rohstoffe Gold
Unsicherheit bleibt Haupttreiber

Markus Wallner, Seniorexperte Aktien und Rohstoffe

e  Gold bleibt auch weiter ein sicherer Hafen

e  Unterstitzung durch mittelfristig wieder schwacheren
US-Dollar

e US-Notenbank bleibt expansiv

e Goldminenbetreiber bleiben attraktiv

o Konsolidierungsphasen bieten Einstiegschancen

Gold bleibt auch weiter sicherer Hafen

Auch wenn der Goldpreis mit Beginn des Iran-Kriegs deutlich
nachgab, sehen wir Gold weiterhin als sicheren Hafen in geo-
politischer Unsicherheit. Die Grlinde fur dieses unerwartete
Verhalten lagen im exzessiven Anstieg zuvor, dem unerwar-
teten Anstieg von Dollar und Zinsen, was zu Gewinnmitnah-
men fuhrte. Dennoch sollte dieser grundsatzliche Stabilitats-
charakter der Haupttreiber flir den Goldpreis bleiben. Man
sollte die anhaltende, aggressive, protektionistische US-Han-
dels- und Fiskalpolitik nicht vergessen, die einen weiteren
Katalysator fir den Goldpreis darstellt. Sie dirfte die Ver-
schuldung in den USA mittelfristig zusatzlich erhéhen und
dazu flhren, dass andere vermeintlich sichere Anlagen wie
US-Staatsanleihen oder der US-Dollar eher zu Gunsten von
Gold gemieden werden.

Unterstiitzung durch schwacheren US-Dollar

Nach unserer Ansicht sollte mittelfristig eine Schwacheten-
denz des US-Dollar wieder zu Tage treten. Dies durfte zu-
satzlich den Goldpreis fundamental unterstitzen, da Gold
dann, wie die Vergangenheit zeigt, als Ersatz fir den als Re-
servewahrung verstarkt hinterfragten US-Dollar dient.

Schwacherer US-Dollar stiitzt den Goldpreis
Rollierende 52W-Korrelation Gold/US-Dollar Index*
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research. *Durchschnittliche Veranderung
des US-Dollars zu fiihrenden Weltwahrungen
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Dies zeigt sich in einer stark negativen Korrelation.

Zinssenkungen durch die US-Notenbank bieten zusatzli-
ches Potential

Der Druck von Prasident Trump auf die US-Notenbank diirfte
weiter hoch bleiben. Nichtsdestotrotz sollte aber unter ande-
rem auch der schwéchere Arbeitsmarkt letztendlich daftr sor-
gen, dass die Fed grundsatzlich expansiv bleibt und dies
trotz des momentanen Iran-Krieges.

Goldminenbetreiber bleiben attraktiv

Einhergehend mit der starken Entwicklung des Goldpreises
sind auch die Aktien von vielen Goldminen-Betreibern stark
angestiegen, da der Goldpreis die gesamten Kosten der For-
derung immer weiter Ubersteigt und somit die Gewinne weiter
vergréRert. Grundsatzlich bleiben auch die Aktien dieser Mi-
nengesellschaften unterstitzt. Dabei sollte aber nicht verges-
sen werden, dass sie in beide Richtungen stark auf den
Goldpreis reagieren, also auch schon bei leichten Konsolidie-
rungen des Goldpreises meist Uberproportional verlieren.

Konsolidierungsphasen bieten Einstiegschancen

Wie bereits zu Beginn des Jahres zu beobachten war, ist der
Goldpreises nicht gefeit vor etwaigen Gewinnmitnahmen. Ob-
wohl in diesem Fall eher technische als fundamentale Fakto-
ren fUr die Korrektur verantwortlich waren, sollte diese Pha-
sen aufgrund der starken Unterstitzungsparameter (insbe-
sondere der Faktor Unsicherheit) weiter als Einstiegschance
genutzt werden. Dies gilt auch flr die aktuelle Konsolidierung
aufgrund von Ubergeordneter Liquiditatsbeschaffung und
schwindenden Zinssenkungserwartungen.

Gold bleibt der sichere Hafen, angetrieben insbesondere
durch die anhaltenden (geo)politischen Unsicherheiten.

Dies begtinstigt somit auch die gesamte Wertschépfungs-
kette wie z.B. Betreiber von Goldminen. Konsolidierungs-
phasen sollten aufgrund der starken Unterstiitzungspara-
meter weiterhin als Einstiegschance genutzt werden.
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Asset Allokation

Die Suche nach dem ,Sicheren Hafen®

Dr. Thomas Osowski, Leiter Asset Allokation

e Iran-Konflikt setzt die globalen Kapitalmarkte deutlich un-
ter Druck

e Hohe Abwartsrisiken durch potenzielle Schaden an der
Energie-Infrastruktur der Goldstaaten

e Anleihen und Gold bieten aktuell geringe Diversifikation.

e  Wir praferieren eine benchmarknahe Allokation:
Aktien neutral, Renten neutral, Liquiditat neutral

Ol und Gas: Die globale Wirtschaft im Angebotsschock
Im aktuellen Marktumfeld tberlagern sich mehrere Re-
gimefaktoren. Im Vordergrund steht der geopolitische Konflikt
mit dem Iran und dessen Einfluss auf Energiepreise, Inflati-
onserwartungen und globale Wachstumsrisiken. Die Schlie-
Rung der Strale von Hormus betrifft erhebliche Teile des glo-
balen Ol- und Gasflusses. Gleichzeitig mehren sich Indizien
auf signifikante Schaden an der Energie-Infrastruktur. Auf-
grund der Relevanz von Energie fiir die globale Wirtschaft
handelt es sich um einen potenziell makro6konomisch rele-
vanten Angebotsschock.

Fur das marktrelevante Makro-Regime ist entscheidend,
dass dieser Schock nicht nur die Energiepreise, sondern zu-
gleich auch die Inflationserwartungen erhdht und einen nega-
tiven Wachstumsbeitrag erzeugt. Insbesondere Europa —
aber auch viele Staaten Asiens — sind wegen ihrer hohen Im-
portabhangigkeit bei Energie anfallig. Das erhéht die Wahr-
scheinlichkeit fiir ein stagflationares Umfeld.

Das neue Makroregime stellt die bisherigen Zinserwar-
tungen auf den Kopf

Hinzu kommt, dass die erhoffte geldpolitische Entlastung un-
sicherer geworden ist. Seit dem Beginn des Iran-Konflikt er-
warten die Markte eine deutlich restriktivere Geldpolitik. Wah-
rend in den USA samtliche Zinssenkungserwartungen ausge-
preist wurden, werden von der EZB sogar Zinserhéhungen
erwartet. Fur die Asset Allokation ist das zentral, weil ein Teil
der friiheren Unterstltzung fir Risikoanlagen auf der Erwar-
tung beruhte, dass nachlassende Inflation und sinkende Ren-
diten gemeinsam wirken wurden.

Angesichts der extremen Unsicherheit haben wir Szenarien

formuliert (s. Seite 3). Unserem Basisszenario messen wir
eine Wahrscheinlichkeit von etwa 60 % bei: Eine
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diplomatische Deeskalation bis zum Ende des zweiten Quar-
tals. Diese Einschatzung basiert auf der Analyse historischer
Konfliktverlaufe und der Annahme, dass weder die USA noch
der Iran ein Interesse an einer unkontrollierbaren Eskalation
der militarischen Konfrontation haben.

Regionale Divergenzen im Fokus

Parallel dazu bleiben die regionalen Wachstumsprofile unein-
heitlich. China zeigt zwar stabilere kurzfristige Daten, bleibt
aber wegen struktureller Probleme im Immobiliensektor ein
ambivalenter Faktor fir die Weltkonjunktur. Europa steht zwi-
schen konjunktureller Schwache und fiskalisch unterstiitzten
Teilsegmenten. Die USA erscheinen robuster, sind aber
ebenfalls nicht unabhéngig von héherem Olpreis, hdheren In-
putkosten und restriktiveren finanziellen Bedingungen. Das
aktuelle Makro-Regime ist damit kein einfaches ,Risk-
on/Risk-off*-Umfeld, sondern eine Phase, in der regionale
Unterschiede fir die Allokation an Bedeutung gewinnen.

Angebotsschocks und Marktmechanik: Schwéchere Di-
versifikation in einem neuen Inflationsumfeld

Aus diesem Makro-Regime folgt eine veranderte Marktme-
chanik. Der zentrale Punkt ist, dass ein geopolitisch ausge-
I6ster, angebotsgetriebener Energiepreisschock am Kapital-
markt anders wirkt als ein klassischer Nachfrageschock.
Wenn Olpreise aufgrund von Angebotsstérungen steigen, er-
hoht dies die Inflationserwartungen, ohne gleichzeitig einen
positiven Wachstumsimpuls zu liefern. Dadurch wird die tra-
ditionelle Diversifikationsfunktion nominaler Staatsanleihen
geschwacht: Anleihen kdnnen zwar weiterhin stabilisieren,
sind aber in einem inflationssensitiven Angebotsschock kein
automatisch gleich starker Gegenspieler zu Aktien wie in ei-
nem klassischen Konjunkturabschwung. Der aktuelle Ange-
botsschock durch die Beeintrachtigung des Giiterflusses
durch die Stral’e von Hormus zeigt dieses Bild deutlich. Ge-
stiegene Inflationserwartungen und zuriickgenommene Zins-
senkungserwartungen fiuihren zu Verlusten an den globalen
Anleihenmarkten, wahrend auch Aktien unter Druck geraten.

Auch Gold glanzt aktuell nicht

Damit verschiebt sich auch die Logik defensiver Portfolioele-
mente. Defensive ist derzeit nicht eindimensional — und vor
allem nicht einfach: Der nachste Kandidat zur Portfolioabsi-
cherung ware Gold. Gold profitiert gewohnlich von geopoliti-
scher Unsicherheit, Safe-Haven-Nachfrage und seiner Rolle
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als Schutzinstrument in einem fragiler gewordenen Inflations-
umfeld. Im aktuellen Kontext konnte auch Gold dieser Rolle
nicht gerecht werden: Die belastenden Faktoren in Form ei-
nes steigenden US-Dollars, steigender (nominaler) Renditen
und Liquiditatsbeschaffung, um z.B. Risikopositionen offen zu
halten, Uberkompensierten die diversifizierenden Eigenschaf-
ten von Gold zuletzt deutlich. Fir Investoren ist es wichtig zu
unterscheiden: Monetare Inflation und Zweifel am (Fiat-
)Geldsystem helfen Gold iber sinkende (Real-)Zinsen, aber
Olpreisinflation wirkt tiber steigende Zinsen und einen stérke-
ren Dollar, sodass Gold unter Druck gerat.

Eine Diversifikation durch Euro-Anleihen ist fiir den eu-

ropaischen Anleger kaum zu erwarten

109 Beginn des Iran-Konflikts
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US-Dollar: Totgesagte leben langer

Gleichzeitig zeigt der aktuelle Schock aber auch, dass der
US-Dollar in geopolitischen Krisen noch immer einen diversi-
fizierenden Charakter aufweist. Seit Beginn des Iran-Krieges
zeigte der US-Dollar eine deutliche Aufwertung gegentber
den Ubrigen Wahrungen. Insbesondere diese Entwicklung ist
diametral zu den Entwicklungen am ,Liberation Day*“ im April
2025 und zeigt, dass der US-Dollar weiterhin einen Beitrag
zur Portfolio-Diversifikation leisten kann. Ob diese aktuelle
Beobachtung durch die Markteinschatzung des US-Dollar als
~Sicherem Hafen“ oder darliber herriihrt, dass steigende
Rohstoffpreise in Kombination mit dem Status des US-Dol-
lars als Haupttransaktionswahrung fir internationale Roh-
stoffgeschafte die Dollar-Nachfrage stiitzen, ist dabei fiir den
Moment irrelevant. Denn unabhangig vom Grund der diversi-
fizierenden Wirkung des Dollars stiitzen offene US-Dollar Po-
sitionen das Portfolio eines Euro-Investors merklich.

Zugleich bleibt der US-Dollar ein wesentlicher Transmissions-
kanal. In Phasen geopolitischer Anspannung fungiert er nicht
nur als Fluchtwahrung, sondern verscharft tber Finanzie-
rungskonditionen und Importpreise die Belastung auRerhalb
der USA. Das ist besonders relevant fur Schwellenlander und
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energieimportabhangige Volkswirtschaften. Ein starkerer
oder strukturell robuster Dollar wirkt in diesem Umfeld als zu-
satzlicher Selektionsmechanismus zwischen Landern, Regio-
nen und Anlageklassen. Die Marktmechanik wird damit nicht
nur von Aktien und Zinsen bestimmt, sondern auch stark von
Wahrungsbewegungen und ihrer Wirkung auf globale Finan-
zierungsbedingungen.

Insbesondere flir Aktien bedeutet diese Marktmechanik, dass
die Richtung erneut nicht nur vom Konjunkturbild, sondern
stark vom geopolitischen Eskalationspfad abhangt. Eine Me-
chanik, die Investoren insbesondere seit dem Angriffskrieg
auf die Ukraine (2022) und dem ,Liberation Day* (2025) be-
reits bestens kennen. Solange der Markt davon ausgeht,
dass die Iran-Eskalation zeitlich begrenzt bleibt, kdnnen Ak-
tien den Schock als voriibergehenden Belastungsfaktor ver-
arbeiten. Dies sollte auch dann gelten, wenn in diesem Sze-
nario der Olpreis hoch und die Lage fragil bleibt, zugleich
aber politische und militarische Signale auf eine mdgliche
Eindédmmung innerhalb von Wochen deuten. Das erklart, wa-
rum Risikoanlagen nicht zwangslaufig in ein dauerhaftes Kri-
senregime Ubergehen, obwohl die Unsicherheit gestiegen ist.

Trotz Trump und Staatsdefizit: In geopolitischen Krisen

diversifiziert der US-Dollar weiterhin das Portfolio
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Zwischen der begriindeten Hoffnung einer Konfliktl6-
sung und der Angst weiterer Eskalation

Unser Basis-Szenario ist eine Losung des Iran-Konflikts bis
zum Ende des 2. Quartals mit einer anschlielend langsa-
men, aber gradualen Normalisierung der Energieversorgung
bei leicht erhdhten Preisen relativ zu Vorkriegsniveaus. Deut-
liche Risiko-Szenarien ergeben sich aus einer Verlangerung
des Konflikts bis zum Jahresende und insbesondere von
kurzfristig irreparablen Schaden an der Energieinfrastruktur.

Vor diesem Hintergrund ist eine neutrale Duration konsistent.
Sie tragt der Beobachtung Rechnung, dass Staatsanleihen
weiterhin eine Rolle als Stabilisator spielen kénnen, ihre
Schutzfunktion in einem energiepreisgetriebenen
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Angebotsschock jedoch weniger eindeutig ist als in dem bis-
herigen Disinflationsregime. Gleichzeitig sprechen verscho-
bene Zinssenkungserwartungen gegen einen zu offensiven
Aufbau von Long-Duration-Risiken. Neutralitat bei Duration
ist damit kein Ausdruck von Indifferenz, sondern das Ergeb-
nis eines Umfelds, in dem weder ein klarer Renditeriickgang
noch ein Bond-Barenmarkt unser dominantes Basis-Szenario
ist.

Hinsichtlich der gestiegenen Risiken langerfristiger Disruptio-
nen in der Energieversorgung bildet eine neutrale Aktienposi-
tionierung das Fundament unserer aktuellen Strategie. Sie
balanciert zwei zentrale Uberlegungen aus: Einerseits die
Partizipation an der Erholung in unserem Basisszenario, an-
dererseits den Respekt vor den markanten Tail-Risiken. Da-
bei muss jedoch unmissverstandlich klar sein: Die Stabilitat
dieses Fundaments hangt vollstandig an der Realisierung un-
seres Basisszenarios. Bei einer fortgesetzten Eskalation ver-
liert die neutrale Quote ihre Berechtigung.

Innerhalb der Aktienallokation sehen wir europaische Aktien,
auch aufgrund der hohen energiepolitischen Anfélligkeit, als
unattraktiver als die regionalen Pendants. Wir libergewichten
US-Aktien. Zwar bleiben US-Aktien bewertungsseitig an-
spruchsvoll und dadurch anfallig gegeniber Zinssteigerun-
gen, aber die USA sind als Nettoexporteuer von Energie
volkswirtschaftlich weniger betroffen. Die Attraktivitat von Ak-
tien aus den Schwellenlandern hat sich im Zuge des neuen
Angebotsschocks zumindest kurzfristig auf eine ,neutrale”
Votierung reduziert. Die fiskalischen und governancebezoge-
nen Anderungen in der japanischen Volkswirtschaft sind wei-
terhin mittelfristig starke Argumente fiir eine Ubergewichtung.
Wir sehen japanische Aktien zudem als wesentlichen Profi-
teuer fur eine Realisierung unseres Positiv-Szenarios.

Die aktuellen Riicksetzer im Goldpreis zeigen, dass Gold
keine ,universale” Absicherung gegen Inflation ist. Kurzfristig
leidet Gold unter dem starken US-Dollar und den schnell ge-
stiegenen Zinserwartungen. Wir halten diese Einpreisung ei-
ner aggressiv restriktiven Geldpolitik durch die Markte jedoch
fur Uberzogen. Sobald sich eine Lésung im Iran-Konflikt und
damit des Energiepreisschocks zeigt, dirften die Zinserwar-
tungen wieder sinken. In diesem Umfeld wiirde Gold seine
klassische Schutzfunktion im Portfolio wieder ausspielen und
Uberproportional profitieren. Indem wir Gold weiterhin tber-
gewichten, positionieren wir uns also fiir das Szenario nach
dem ersten Schock. Unsere Ubergewichtung ist daher eine
antizipative, keine reaktive Position.

Fur die Liquiditatspositionierung streben wir ebenfalls eine
neutrale Positionierung an. Angesichts der prasentierten ,si-
cheren Hafen® wird Liquiditat haufig Ubersehen. Dabei bietet
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gerade Liquiditat eine wirkliche Diversifikation gegen Ange-
botsschocks durch Ol. Weiterfilhrend erlaubt eine neutrale
Positionierung die taktische Opportunitat, bei einem
Turnaround der Nachrichtenlage schnell und entschieden die
Risikopositionen wieder zu erhéhen.

Gleichzeitig ist Liquiditat jener Baustein, der am starksten
von der individuellen geopolitischen Einschatzung abhangt:
Wer die Wahrscheinlichkeit einer langeren Eskalation und da-
mit eines ausgepragten Angebotsschocks héher einschatzt,
muss typischerweise mehr Kasse halten. Insofern ist die
Neutralgewichtung von Liquiditat keine allgemeine Aussage
gegen Vorsicht, sondern eine direkte Folge des zugrunde ge-
legten Basis-Szenarios.

Aktuelle qualitative Asset Allokation

Renten 10000010
Aden OB L
Rohsoffe D D D D D
Liquiditat D |:| |:| EI D
Alt. Anlagen Immobilien DDDDD
Alt. Anlagen Sonstige D D D D D

Quelle: Commerzbank-Research

Meine Empfehlung fiir Sie

Aktuell dominiert ein geopolitischer Energieschock in ei-
nem ohnehin fragilen Disinflationsumfeld mit starken regi-
onalen Unterschieden. In der Marktmechanik fiihrt dies zu
veranderten Korrelationen, einer weniger eindeutigen
Schutzfunktion nominaler Staatsanleihen und Gold, wah-
rend der US-Dollar aktuell Diversifikation bietet.

In der Positionierung folgt daraus eine benchmarknahe
Positionierung in Aktien, Renten und Liquiditat. Wir préfe-
rieren eine Ubergewichtung von Gold. Die neutrale Positi-
onierung ein bewusster Kompromiss: Sie wird in einem
extremen ,Risk-on‘-Szenario eine Erholungsrallye nicht
vollstandig mitnehmen und in einem ,Risk-off'-Szenario
keinen vollstandigen Schutz bieten. lhr Ziel ist es, in dem
von uns als wahrscheinlichstem erachteten Szenario eine
robuste, positive Wertentwicklung zu erzielen.

Diese Positionierung ist jedoch ausdriicklich bedingt: Sie
setzt auf eine Losung des Iran-Konflikts innerhalb der
nachsten Monate. Je skeptischer der Blick auf dieses Ba-
sis-Szenario ausfallt, desto naheliegend wird eine vorsich-
tigere Risikoallokation.
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Musterallokation

Unsere Musterallokationen unterscheiden sich nach Ihrer Risikoneigung. Diese ermittelt Ihr Berater gerne in einem persénlichen
Gesprach mit lhnen. Am einfachsten Iasst sich unsere Allokationsempfehlung liber unser aktiv gemanagtes “Vermdégensma-
nagement” bzw. eine individuelle Vermégensverwaltung (beides verflgbar in unterschiedlichen Risikoauspragungen) in Kombi-
nation mit einem offenen Immobilienfonds (z.B. hausinvest) und einem passenden Rohstoffprodukt umsetzen. Teile der Alloka-
tion von Erneuerbaren Energien kdnnen auch durch Private Equity abgedeckt werden.

Stabilitat

oy,

= 10% Aktien

= 0% Rohstoffe

= 65% Renten

= 10% Immobilien

= 10% Alt. Investments
= 5% Liquiditat

Wachstum

h = 45% Aktien
= 4% Rohstoffe

= 30% Renten

= 3% Immobilien
= 13% Alt. Investments
= 5% Liquiditat
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Einkommen

-4

Chance
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= 25% Aktien

= 3% Rohstoffe

= 50% Renten

= 6% Immobilien

= 11% Alt. Investments
= 5% Liquiditat

= 65% Aktien

= 4% Rohstoffe

= 10% Renten

= 1% Immobilien

= 15% Alt. Investments
= 5% Liquiditat
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Japan — Neue Horizonte in Fernost
Thorsten Weinelt im Gesprach mit Chad Cecere — Borse Tokio (TSE)

Japan durchléuft einen wirtschaftlichen Wandel: Strukturre-
formen, die Modernisierung der Regulierung und eine er-
neute Fokussierung auf Corporate Governance erschlie3en
branchentibergreifend Wertpotenziale und schaffen neue
Chancen fiir Investoren und die japanische Wirtschaft. Im
Interview sprechen wir mit Chad Cecere, Senior Manager
in der Abteilung Aktien der TSE, um Einblicke in die aktuel-
len Entwicklungen in Japan sowie Initiativen der Bérse und
Strukturreformen zu erhalten. In den letzten 12 Monaten
stand der japanische Aktienmarkt im Rampenlicht. Nach 34
Jahren erreichte der Nikkei neue historische Hochststénde
und ldutete eine neue Aktienkultur ein. In vielfacher Hin-
sicht ist ein detaillierter Blick nach Japan daher spannend.

Die meisten Menschen verbinden mit Japan 20 Jahre
Stagnation und erwarten eine entsprechende Stim-
mung. Was hat sich hier grundlegend geéandert?

Alle, die sich seit einiger Zeit nicht mehr ernsthaft mit Ja-
pan beschaftigt haben, sollten sich unbedingt anschauen,
was dort derzeit geschieht. Wir héren von Investoren im-
mer seltener die Frage: ,Warum ist es dieses Mal an-
ders?” Bekannt sind die strukturellen Probleme, die Japan
in der Vergangenheit immer wieder ausgebremst haben:
Bevodlkerungsriickgang, Deflation, starre Arbeitsmarkte
usw. Wenn man jedoch unter die Oberflache schaut, stellt
man fest, dass diese Probleme tatsachlich in Wechselwir-
kung stehen, sich aber auch teils gegenseitig ausgleichen.
Kombiniert man dies mit einem Umdenken beim Manage-
ment von Unternehmen und bei Privatanlegern hinsichtlich
ihrer Kapitalmarktpraferenzen, entsteht fur Japan derzeit
das Bild eines der dynamischsten Markte der Welt.

Was meinen Sie damit, dass sich die strukturellen
Probleme ,,gegenseitig ausgleichen“?

Nehmen wir zum Beispiel den Arbeitsmarkt. Es stimmt,
dass Japan weiterhin mit einem erheblichen Geburtenriick-
gang und einer schrumpfenden Erwerbsbevdlkerung kon-
frontiert ist. Andererseits ist es genau dieser Riickgang,
verbunden mit einem Wandel im traditionellen Denken hin-
sichtlich der Beziehung zwischen Arbeithehmer und Unter-
nehmen, der den Arbeitsmarkt auf der Angebotsseite deut-
lich flexibler macht. Konkret fiihrt die demografische Ent-
wicklung zu einem Arbeitskraftemangel bei jingeren Arbeit-
nehmern, sodass Unternehmen alles tun, um junge Talente
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anzuwerben. Das japanische Prinzip der lebenslangen Be-
schaftigung bei einem Unternehmen gehort der Vergangen-
heit an, und die junge Generation ist sich ihres Werts be-
wusst. Junge Leute wechseln in Rekordzahlen das Unter-
nehmen: 13,4% der mannlichen und 11,3% der weiblichen
festangestellten Vollzeitbeschaftigten in den 20ern haben
2024 den Arbeitgeber gewechselt, gegentber nur 4,7%
bzw. 5,8% im Jahr 2016. Dieser Trend ist auch in anderen
Altersgruppen zu beobachten und tragt zu den kraftigen
Lohnsteigerungen bei, die sich Verhandlungen zwischen
Arbeitnehmern und Arbeitgebern ergeben. Im Jahr 2025
durfte der Lohnzuwachs bei mehr als 5% gelegen haben.
Hier zeigt sich also, dass demografische Faktoren zu liqui-
deren Arbeitsmarkten flihren, was wiederum auch die De-
flation zurlickgedrangt hat.

Tatsachlich hat sich der Preissteigerungstrend in den
letzten fiinf Jahre gedreht, von Deflation zu Inflation. In
Japan gibt es heute sogar wieder nennenswerte Zin-
sen. Ist die Kultur des ,,Cash is king“ endlich zu Ende?

Es brauchte nicht lange, bis die Rickkehr der Inflation in
Japan ein Umdenken bei der Vermdgensanlage der priva-
ten Haushalte ausgeldst hat. In der Deflation war es trotz
Nullzins absolut sinnvoll, am Cash festzuhalten. Doch jetzt,
bei einer Inflation von iber 3% und Bankzinsen von héchs-
tens 0,75%, wenden sich viele zum ersten Mal den Aktien-
markten zu, um ihr Vermoégen real zu erhalten. Seit 2024
kénnen Privatpersonen im ,Nippon Investment Savings Ac-
count“-Programm tber Jahre kumuliert bis zu 18 Millionen
Yen (100.000 €) steuerbegiinstigt in Aktien investieren. Das
hat ebenfalls enormen Riickenwind gebracht, wobei die
Summe dieser Anlagen bis Januar 2026 30 Billionen Yen
(160 Mrd. €) Uiberstiegen hat.

Diese MaRnahmen halfen, den Anteil von Aktien und In-
vestmentfonds am Gesamtvermdgen der privaten Haus-
halte von 8,6 % im Jahr 2020 auf 13,9 % im Jahr 2025 stei-
gen lassen. Und es gibt noch einiges an Spielraum, da die
privaten Haushalte noch Uber 1,1 Billiarden Yen (ca. 6 Billi-
onen €) an Liquiditat und Einlagen verfugen.

Auch japanische Unternehmen verfiigen nach wie vor
liber hohe Barreserven. Was kénnen Regierung und
die Borse tun, um sicherzustellen, dass diese Cash-
Berge produktiv eingesetzt werden?
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Ja, in der Tat, und es geht nicht nur um Liquiditat. Eine Stu-
die zeigt, dass die gesamten nicht betrieblich notwendigen
Vermdgenswerte, also etwa Kapitalbeteiligungen und Im-
mobilien etwa 28,6% der Gesamtvermdgenswerte japani-
scher borsennotierter Unternehmen ausmachen, seit Jahr-
zehnten unverandert. Dies ist ein wichtiges Thema, das
derzeit im Expertengremium zur Uberarbeitung des Corpo-
rate-Governance-Kodex diskutiert wird. Der aktuelle Re-
formvorschlag macht das Management verantwortlich, of-
fenzulegen wie ein Unternehmen Managementressourcen
fur das Wachstum des Unternehmens genau einsetzen will,
und eine kontinuierliche Uberpriifung der Sinnhaftigkeit.

Seit 2023 hat die TSE eine Reihe von Reformen umge-
setzt, um japanische Unternehmen zu héherer Rentabi-
litdt und Transparenz zu bewegen. Was sind die wich-
tigsten?

Jeder, der sich auch nur am Rande flr die japanischen
Markte interessiert, hat wahrscheinlich von unserer Auffor-
derung an die Unternehmen aus dem Jahr 2023 gehdrt,
ihre Geschafte mit starkerem Blick auf Aktienkurs und die
Kapitalkosten zu fiihren. Dies war sicher ein Ausloser fir
das jlngst stark gestiegene Interesse am japanischen Akti-
enmarkt. Allerdings war dies nur ein Baustein der mehr als
ein Jahrzehnt zuriickreichenden Initiativen zur Reform der
Corporate Governance. Seit 2024 geben wir von der TSE
den Unternehmen zudem konkrete Leitlinien zur Verbesse-
rung ihrer Initiativen und Veroffentlichungen an die Hand,
indem wir ihnen Listen mit Kernaspekten sowie Fallstudien
von Investoren zur Verfiigung stellen. Und die Marktrefor-
men kommen nicht nur von Seiten der Borse — das ist eine
gesamtjapanische Initiative. Die Finanzmarktaufsicht setzt
sich aktiv dafir ein, Investoren zu einer aktiveren Rolle zu
bewegen, z.B. durch die Einfihrung des Stewardship-Ko-
dex im Jahr 2014 und eine Rechenschaftspflicht von Unter-
nehmen in Bezug auf Uberkreuzbeteiligungen. Auch das
Wirtschaftsministerium spielt eine Schliisselrolle bei der
Beratung von Unternehmen durch neue Leitlinien, wie die
Unternehmensfihrung in der Praxis verbessert werden
kann. Zwei Leitlinien aus den Jahren 2019 und 2023 erlau-
tern z.B. wie sich Vorstande in Ubernahmesituationen
(M&A und MBO) verhalten sollten. All diese Initiativen lie-
Ren ein Okosystem entstehen, das Unternehmen standig
dazu drangt, ihre Geschaftsfihrung und ihre Kapitalmarkt-
kommunikation zu Uberdenken.

Haben diese Reformen die Denkweise und die Kommu-
nikationskultur der Unternehmensfiihrung verandert?
Handeln CEOs anders, aktiver? Ist Japan auf dem Weg
zu einer transparenten Stakeholder-Kultur?

Der aktive Dialog zwischen Unternehmen und Investoren
ist der zentrale Motor dieser japanischen Corporate-Gover-
nance-Reform, und Unternehmen sind mehr denn je bereit,
mit Investoren in Kontakt zu treten und deren Perspektive
in die Geschaftsfihrung einzubeziehen. Laut einer Um-
frage unter japanischen boérsennotierten Unternehmen flih-
ren 82% der Unternehmen einen individuellen Dialog mit
Investoren, verglichen mit 75% im Jahr 2023. 64% der Un-
ternehmen unterrichten dariiber den Vorstand, und 41% er-
wagen, die Perspektiven der Investoren in die Unterneh-
mensfihrung einflieRen zu lassen — ein Anstieg gegentber
56% bzw. 30% im Jahr 2023. Ein ermutigender Trend, auch
wenn es noch viel Raum flr Verbesserungen gibt.

Deshalb setzen wir uns von Seiten der Borse weiterhin fur
ein besseres Engagement, eine bessere Kommunikation
und gegenseitiges Verstandnis ein. So planen wir beispiels-
weise eine Umfrage unter Unternehmen, welche Art von Di-
alog am ehesten zum Fortschritt ihrer Initiativen beitragen
und welche konkreten Wiinsche sie an die Investorenseite
haben. Andererseits werden wir mehrere grof3e institutio-
nelle Investoren im In- und Ausland zu ihren Abstimmungs-
richtlinien und Erwartungen an die Unternehmen befragen.
Die Ergebnisse dieser Initiativen werden auf unserer Web-
site veroffentlicht, damit sich das wechselseitige Verstand-
nis von Unternehmen und Investoren weiter verbessert.
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urspriinglich aus Colorado in den Vereinigten Staaten, ist
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Quellen und weitergehende Informationen:
https://www.mynavi.jp/eng/
http://www.jtuc-rengo.org/
https://www.jsda.or.jp/en/
https://www.stat-search.boj.or.jp/index_en.html
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Wichtige Hinweise

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt weder
eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausar-
beitung allein ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Be-
ratung.

Auswirkung von Inflation

Grundsatzlich beeinflusst die Entwicklung der Inflationsrate Ihren Anlageer-
folg. Ein daraus resultierender Kaufkraftverlust betrifft sowohl die erzielten
Ertrage als auch Ihr investiertes Kapital.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prog-
nose fir die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankun-
gen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/ Index von
EURO abweicht.

Detailinformationen zu den Chancen und Risiken der genannten Produkte
hélt Ihr Berater fiir Sie bereit.
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