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Liebe(r

der Rest des laufenden Monats konnte ebenso friedvoll werden wie
das Titelbild. Denn der Waffenstillstand zwischen den USA und
Israel auf der einen Seite und dem Iran auf der anderen verschafft

Leser(in),

auch an den Finanzmaérkten zumindest erst einmal eine Verschnauf-
pause. Jetzt muss sich zeigen, ob der Konflikt im Nahen Osten dauer-

haft befriedet ist und wie gravierend die Folgen des Kriegs sind.

)

So schon wie auf dem Titelbild hitte es im Marz vielleicht auch an
den Borsen sein kdnnen. Doch der brachte tberraschend neue Be-
lastungen flr die Kapitalmérkte, sodass das erste Quartal mit er-
nlichternden Zahlen zu Ende ging. Daran konnte auch das Kurs-
feuerwerk zum Monatsletzten nichts mehr dndern. Dax und MDax

sind auf Kursbasis (ohne Dividenden) mit rund 8 Prozent Minus so-

Jeder US-Rezession ging seit den 70ziger Jahren ein Olschock voraus Grafik 1
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Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen konnen je nach den speziellen Anla-
gezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsétzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie - also einem Zeit-
horizont von mindestens sechs Monaten - ausgerichtet und fiir Anle-
ger geeignet, die ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie in
Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum
fur deren Erreichen gekniipft. Die in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunke der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich
aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit andern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Landern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich iiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung durch die ICM
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.
Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklarun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
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notwendigerweise mit denen dritter Parteien tiberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stiizt, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewahrleistung oder
Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Alle verwendeten und zitierten Quellen konnen auf Anfrage gerne zur
Verfuigung gestellt werden.

4. Des Weiteren ibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
ziiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlief3-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-
oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu
Internet-Seiten von in diesem Dokument erwdhnten Unternehmen
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die
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ICM InvestmentBank AG samtliche Daten auf der verlinkten Seite
bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG
Ubernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

5. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG Ubernimmt das Management des Leo-
nardo Ul-Fonds (AOMYG1, A2QSG7), des Bachelier Ul (A1)SXE), des
AvH Emerging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des
Galilei Global Bond Opportunities UI(A3DD93, A3DD94), des Cyber-
security Leaders Ul (A3D058, A3D059) und des ABAKI (AT4XNT,
A3D9G1), ABAKI Fixed Income Convexity (A40RCV, A40RCU).
Die ICM InvestmentBank AG hat folgende Wertpapiere im Eigenbe-
stand tiber die in der vorliegenden Publikation eine Meinung gedufSert
wurde: keine

HyperLinks:
htep://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp,
htep://www.nomura.com/, htep://www.crediteurope.ru/en/research/,
htep://www.jpmorgan.com, hteps://www.goldman360.com,
https://www.research.unicredit.eu .
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gar mehr gefallen als der Technologieindex Nasdag 100. Technisch
betrachtet stehen nur vier Kursindizes noch tber ihrem 200-Tage-
Durchschnittswert, namentlich der englische FTSE 100, der japani-
sche Nikkei 225, der Osterreichische ATX und der italienische FTSE
MIB Index. Der Rest hat die Schwelle hin zu einer moglicherweise
linger anhaltenden Konsolidierungsphase bereits tberschritten.
Ricksetzer werden damit nicht mehr als attraktives Einstiegsniveau
betrachtet und Erholungen als Gelegenheiten zum Positionsabbau
genutzt. Umgekehrt ware natlrlich eine aufSergewdhnlich kraftvolle
und nachhaltige Kurserholung zumindest denkbar, aber die 6kono-
mischen Folgeschiden aus dem immer noch anhaltenden Olpreis-
schock sprechen eher fiir ein weiterhin schwieriges Fahrwasser. Ent-
scheidend ist, wie sich die Lage an der Strafse von Hormus ent-
wickelt und ob weiterhin mit einem hohen Olpreis zu rechnen sein
wird. Man darf in diesem Zusammenhang nicht vergessen, dass in
Ermangelung von Transportalternativen Olquellen in der Region ge-
schlossen werden mussten. Diese dann wieder zu reaktivieren, ist
aufwendig und dauert. Historisch gesehen ging nahezu allen US-
Rezessionen — mit Ausnahme der Pandemie — ein deutlicher An-

stieg der Olpreise voraus.

Generell bewegen wir uns in einem zunehmend fragilen globalen
Umlfeld, das in vielerlei Hinsicht unweigerlich an die Vorphasen fri-
herer Rezessionen erinnert. Mehrere Risikofaktoren treten gleichzei-
tig auf und verstarken sich gegenseitig. Dazu zdhlen insbesondere
stark gestiegene Olpreise, eine moglicherweise (iberzogene Investiti-
onsdynamik im Technologiesektor — vor allem im Bereich Klnstli-
che Intelligenz (KI) —, zuletzt hohe Bewertungen an den Aktien-
markten, strukturelle Probleme im Immobiliensektor sowie wach-
sende Spannungen im Bereich privater Kreditfinanzierung. Insge-
samt ergibt sich daraus ein deutlich erhdhtes Risiko fiir eine globale
wirtschaftliche Abschwichung. Gleichzeitig ist die Fahigkeit von
Regierungen und Zentralbanken, auf eine solche Entwicklung zu
reagieren, aufgrund hoher Staatsverschuldung und weiterhin be-
stehender Inflationsrisiken eingeschranke.

Es ist der Welt jedenfalls zu wiinschen, dass die Lage sich entspannt.
Im November finden in den Vereinigten Staaten die Zwischen-
wahlen flir den Kongress statt. Bislang verftigen die Republikaner so-
wohl im Senat als auch im Reprasentantenhaus Uber eine knappe
Mehrheit. Vor diesem Hintergrund wird US-Prasident Trump ver-
suchen, den Konflikt im Nahen Osten dauerhaft zu beenden. Dieser

(
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Die US-amerikanische Mehrheit ist gegen den Irankrieg
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ist unter den amerikanischen Wahlern namlich dufSerst unpopular.
Eigentlich war Trump mit dem Versprechen angetreten, keine Kriege
mehr im Ausland zu fahren. Das fallt ihm jetzt auf die FiifSe. Seine
Zustimmungswerte befinden sich im Sinkflug. Die bisherige Mehr-
heit der Republikaner in beiden Kammern wackelt. Sollten sie beim
Urnengang schlecht abschneiden, droht Trump, flr die zweite Half-
te seiner Amtszeit zur lame duck” zu werden. Die Demokraten
konnten seine Politik weitgehend blockieren. Dem Prasidenten
bleibt also nur noch etwas mehr als ein halbes Jahr, um die Stim-
mung im Land zu drehen. Und viel hiangt davon ab, wie sich die Prei-
se fiir Ol und Benzin entwickeln werden.

Zuletzt noch in eigener Sache: Unser Flaggschiff-Fonds, der Leo-
nardo Ul Mischfonds, hat es auf Dreijahres-Basis zum besten Fonds
in der Kategorie dynamisch geschafft. Soweit die Ausgabe der Wirt-
schaftswoche Nr. 14/2026. Es konkurrierten in drei Kategorien im-
merhin 1695 Portfolios von 521 Anbietern. Chapeau!

s

Herzliche GriSe, Ihr / _,r’*
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Anatomie eines Angebotsschocks

Auch dieses Mal ist die Situation ange-
spannt: Ein spiirbarer Teil des globalen Ol-
angebots ist auch nach dem Waffenstill-
stand beeintrachtigt, wahrend die Nachfra-
ge kurzfristig nur sehr wenig auf Preisande-
rungen reagiert. Hohe Energiepreise wirken
sich negativ auf die Wirtschaft aus, indem
sie Produktionskosten erhohen, die reale
Kaufkraft der Haushalte reduzieren und
gleichzeitig wegen des Inflationsanstiegs
den Druck auf die Zentralbanken erhthen,
eine restriktivere Geldpolitik beizubehalten
oder sie sogar zu verscharfen. Sie kennen das
alles schon aus dem Jahr 2022 nach Beginn
des Ukrainekriegs.

Daneben gibt es einen weiteren nicht zu
unterschétzenden Risikofaktor — die letzten
Entwicklungen im Technologiesektor. Die
derzeitige Investitionswelle in Kinstliche In-
telligenz weist Parallelen zur Dotcom-Blase
um die Jahrtausendwende auf. Zwar besteht
kaum Zweifel daran, dass Kl langfristig trans-
formative Auswirkungen haben wird, doch
bleibt unklar, ob sich die enormen Investiti-
onen auch wirtschaftlich auszahlen werden.
Erste Anzeichen fiir eine mogliche Uberhit-
zung sind bereits sichtbar: stark steigende
Investitionsausgaben, sinkende freie Cash-
flows bei grofSen Technologieunternehmen
und fallende Preise fiir KlI-Dienstleistungen.
Sollte sich herausstellen, dass die Erwartun-
gen an die Monetarisierung Uiberzogen sind,
droht im Technologiesektor eine Korrektur,
die aufgrund seines hohen Gewichts auch
die Gesamtwirtschaft erheblich belasten
kénnte.

Auch der Immobiliensektor zeigt Schwa-
chen. Besonders im Bereich der Gewerbe-
immobilien sind die Leerstinde auf einem
historischen Hochststand. Gleichzeitig ver-
liert der Wohnimmobilienmarkt an Dyna-

Im Verhéltnis zum BIP liegen
Ausgaben fiir Soft- und Hardware in
den USA bereits liber die 2000er Hoch

% Of GDP
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mik: Verkaufszahlen stagnieren, und die
Preisentwicklung zeigt erste Schwache-
tendenzen, obwohl das Bewertungsniveau
weiterhin hoch ist. In China kommen zu-
sdtzlich strukeurelle Probleme hinzu, darun-
ter Uberkapazitaten im Bau, fallende Preise
und eine unglnstige demografische Ent
wicklung. Insgesamt stellt der Immobilien-
sektor zwar weiterhin ein Risiko dar, jedoch
ist die Ausgangslage im Vergleich zur Finanz-
krise 2008 stabiler, insbesondere aufgrund
besserer Kreditqualitat.

Im Bereich der privaten Kreditmarkte, die in
den vergangenen Jahren stark gewachsen
sind, mehren sich ebenfalls die Risiken.
Locker regulierte Kreditgeber haben Marke
anteile von Banken bernommen, was zu
einer zunehmenden Ausweitung riskanter
Finanzierungsstrukturen geftihrc hat. Stei-
gende Ausfallraten und sinkende Schulden-
tragfahigkeit bei Kreditnehmern deuten auf
wachsenden Stress hin. Auch wenn derzeit
kein systemisches Risiko flr das gesamte

Finanzsystem gesehen wird, kénnte eine
Verscharfung der Situation die Kreditverga-
be insgesamt bremsen und damit das Wirt-
schaftswachstum dampfen.

Erschwerend kommt hinzu, dass wirt-
schaftspolitische GegenmafSnahmen derzeit
nur begrenzt moglich sind. Die Zentralban-
ken sehen sich durch erhohte Inflations-
raten in ihrem Handlungsspielraum einge-
schrankt und kénnen die Zinsen nicht so
aggressiv senken wie in friiheren Abschwiin-
gen. Gleichzeitig sind viele Staaten hoch ver-
schuldet, was umfangreiche fiskalische Sti-
muli erschwert. Dadurch steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass eine konjunkturelle Ab-
schwichung starker und langer ausfallc als in
der Vergangenheit. Die Analyse schatzt die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den
kommenden zwolf Monaten auf etwa 40
Prozent in den USA und rund 50 Prozent in
Europa und Japan.

Die Verschuldungsquoten der
offentlichen Hand im Verhaltnis
zum BIP bleiben hoch

% Of GDP % Of GDP
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Die zentrale Einschatzung, dass die Weltwirtschaft nur noch kurze
Zeit ohne nachhaltige Schidden auskommen kann, falls die Stérung
anhdlt, lasst sich leicht nachvollziehen. Bereits ab Mitte April droht
ein signifikanter Angebotsausfall von etwa 10 Prozent, der nur durch
einen ebenso starken Rickgang der Nachfrage ausgeglichen werden
konnte — ein Einbruch in einer Gréflenordnung wie wahrend der
Pandemie. Daran dndert kurzfristig auch der Waffenstillstand nichts.
Besonders kritisch ist dabei nicht nur Rohdl, sondern vor allem die
Versorgung mit raffinierten Produkten, deren Preise deutlich starker

gestiegen sind.

Historische Vergleiche mit friiheren Angebotsschocks (1970er Ol-
krise, Iranische Revolution, Golfkrieg, Ukraine-Krieg) zeigen hierfur
ein klares Muster: Solche Schocks wirken fast immer negativ auf das

N

(

Wirtschaftswachstum, wahrend die Effekte auf die Inflation unter-
schiedlich ausfallen. Ein zentrales Ergebnis ist, dass Wachstumsein-
briiche nahezu unvermeidlich bleiben. Frithindikatoren wie Einkaufs-
managerindizes fallen typischerweise deutlich, die Arbeitslosigkeit
steigt meist an. Die Inflation steigt kurzfristig zwar an, entwickelt sich
aber langfristig unterschiedlich — abhangig von Faktoren wie Lohn-
strukturen oder staatlichen Eingriffen. Anders als in den 1970er Jahren
sind heute starke Lohn-Preis-Spiralen weniger wahrscheinlich, sodass
ein dauerhaftes Entgleiten der Inflation nicht als Basisszenario gilt.

Ob sich Ol und Gas tatsichlich schon in absehbarer Zeit wieder
nachhaltig verbilligen werden, ist derzeit schwer zu beurteilen. Der
Iran hat in Ladndern wie Katar oder Saudi-Arabien mindestens 40
Energieanlagen durch Drohnen- und Raketenangriffe schwer besché-
digt. Die Olproduktion im Nahen Osten ist um 40 Prozent eingebro-
chen. Vor dem Irankrieg stammten aus der Region 20 bis 25 Millio-
nen Barrel Ol pro Tag. Das entsprach in etwa einem Fiinftel bis einem
Viertel der weltweiten Produktion. Erschwerend kommt hinzu, dass
die Ukraine immer wieder Olanlagen, Raffinerien und Hafen in Russ-
land angreift. Ziel ist es, die russischen Olexporte zu dezimieren, mit
denen Russland zu einem grofSen Teil den Krieg gegen die Ukraine
finanziert. Auch das verknappt das Angebot auf dem Weltmarkt.

Auswirkungen von Angebotsschocks Grafik 6
auf die Kerninflation im Verlauf geringer
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Ahnlich angespannt sieht die Lage vor Ort beim Gas aus. Katar pro-
duziert normalerweise etwa ein Flinftel des weltweiten Angebots an
Flissiggas (LNG). Doch die weltweit grofite LNG-Anlage im
Industriekomplex Ras Laffan wurde schwer beschadigt. Die Be-
treibergesellschaft schitzt, dass die Reparaturen drei bis fiinf Jahre in
Anspruch nehmen werden. Das Wiederhochfahren von LNG-
Anlagen gilt als duflerst komplex. Auch bei den Erdolraffinerien
mussen Rohre und Bohrlécher tberpriift, getestet und gereinigt
werden. Zudem dauert es einige Wochen, bis die Tanker aus dem
Nahen Osten Europa und Asien wieder erreichen. Dies setzt aller-
dings voraus, dass die StrafSe von Hormus wieder gefahrlos befahr-
bar ist. Friiher passierte die gesamte katarische LNG-Produktion die
Meerenge, die der Iran derzeit blockiert.

Die Terminkurse zeigen massiv fallende Olpreise fiir
den Jahresverlauf

Futures sprechen fiir bald sinkenden Olpreis

US$/bbl Dollar pro Barrel WTI US$/bbl
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Allerdings ist es denkbar, dass Trump andere Olquellen anzapft. So
hat der US-Prasident Russland und sogar dem Iran zumindest zwi-
schenzeitlich erlaubt, wieder Ol und Gas auf dem Weltmarkt zu ver-
kaufen. Auch die USA und verschiedene OPEC-Staaten konnten ihre
Produktion erhdhen. Zudem hat die Internationale Energieagentur
(IEA) ihren 32 Mitgliedsstaaten genehmigt, ihre strategischen Ol-
reserven zumindest teilweise auf den Weltmarkt zu pumpen. Und in
den USA liegt der Preis fir Erdgas in der Nahe des Jahrestiefs bei
rund 28 USD pro MWh. Zum Vergleich: der Amsterdamer TTF-
Future flr Erdgas in Europa steht bei stolzen 50 USD pro MWh.

Ein dhnliches Szenario wie 2022 ist also durchaus moglich. Nach dem
Uberfall Russlands auf die Ukraine stieg der Olpreis sowohl fur die
Sorte WTl als auch fiir Brent sprunghaft auf mehr als 110 Dollar pro
Barrel an. Doch schon wenige Monate spater notierte der Preis wie-
der deutlich tiefer. Falls sich dies nicht wiederholt, diirfte Ol erneut
flr einen Anstieg der Inflation sorgen und die realen Einkommen
unter Druck setzen. Genau das erwarten derzeit die Finanzmarkee,
obwobhl sie gleichzeitig wieder mit einem sinkenden Olpreis rechnen.

Laut dem Internationalen Wihrungsfonds fiihrt ein Anstieg des Ol-
preises um 10 Prozent zu einer um 0,4 Prozentpunkte hoheren Infla-
tion. Das wiirde es den Notenbanken sptrbar schwerer machen,
eine expansive Geldpolitik zu verfolgen. Die Terminmarkte in den
USA signalisieren, dass eine weitere Senkung der Leitzinsen friihes-
tens in der zweiten Jahreshalfte erfolgen wird. Allerdings ist die ame-
rikanische Notenbank Fed nicht nur der Preisstabilitat, sondern auch
der Vollbeschiftigung verpflichtet. Im Zweifelsfall wird sich der
kiinftige Fed-Chef und Trump-Anhénger Kevin Warsh wohl fur die
Unterstlitzung des Arbeitsmarktes entscheiden und eine etwas
hohere Teuerungsrate hinnehmen. Die EZB kénnte dagegen die
Zinsen sogar wieder nach oben schrauben. Die Européische Zentral-
bank verfolgt ausschliefilich das Ziel einer moderaten Inflation von
zwei Prozent.

Im Kampf gegen die Inflation konnte die Fed Unterstlitzung aus
dem Silicon Valley erhalten. Denn die Deflation im Technologiesek-
tor wirkt der durch den Olpreis getriebenen Inflation entgegen. Eine
dhnliche Entwicklung gab es bereits vor fiinf Jahren. Damals sorgte
die Corona-Pandemie im Technologiesektor zwischenzeitlich fur re-
kordhohe Investitionen im Bereich Homeoffice. Dies miindete dann
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in einem Einbruch, als es zeitgleich zu einem angebotsgetriebenen
Inflationsschock kam. Ausloser war der Beginn des Ukrainekriegs,
der den Olpreis in die Hohe trieb. Gut ein halbes Jahr spéter hatte
sich der Olpreis jedoch wieder auf dem Niveau von vor dem Krieg
eingependelt. Das sorgte mit zeitlicher Verzdgerung flr niedrigere
Inflationsraten. Ein dhnlicher Verlauf konnte sich jetzt wiederholen.
Diesmal kénnten die Investitionen in Kinstliche Intelligenz einen
Hohepunkt erreicht haben. Von dem Schriftsteller Mark Twain
stammt angeblich der beriihmte Satz: ,Geschichte wiederholt sich
nicht, aber sie reimt sich”.

Kidme es zu einem &dhnlichen Szenario wie in den Jahren 2021/22
wirde dies der Fed Spielraum verschaffen, die US-Konjunktur durch
eine expansivere Geldpolitik zu unterstiitzen.

Fr die Kapitalmarkte bedeutet das: Aktien reagieren in der Regel
negativ auf Angebotsschocks, insbesondere in den ersten Monaten.
Gold zeigt ein anderes Muster — zunachst schwach, spater aber oft
deutlich stérker, sobald sich Wachstumsangste durchsetzen. Anlei-
hemaérkte reagieren differenziert: Kurzfristige Zinsen kdnnen fallen,
wahrend langfristige Renditen tendenziell steigen, da Risikopramien
zunehmen und die Absicherungsfunktion von Anleihen sinkt.

% Deflation bei Tech-Investitionen konkurriert mit Preisanstieg bei Energie

(

N
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Vor diesem Hintergrund empfiehlt sich derzeit
eine insgesamt neutrale Positionierung Uber
Anlageklassen hinweg. Als Quintessenz bleibt,
dass die Markte zwar steigende Inflation bereits
eingepreist haben, die negativen Wachstums-
folgen jedoch noch unterschitzen. Im Detail
ergeben sich mehrere Anlageimplikationen:
Zinserhdhungen, die aktuell in den Markten
beflirchtet werden, kénnten ausbleiben, da
schwacheres Wachstum die Zentralbanken zu
einer abwartenden Haltung zwingt. Kurzlaufen-
de Anleihen erscheinen daher attraktiver als
langlaufende. Inflationsgeschtitzte Anleihen bie-
ten inzwischen in vielen Industrielindern inter-
essante reale Renditen. Aktienmérkte kdnnten
bei anhaltender Krise weiteres Abwartspoten-
zial haben, da Gewinnprognosen noch zu opti-
mistisch sind.

Bei den Unternehmensanleihen wird ebenfalls
zur Vorsicht geraten, da sich die Risikoaufschla-
ge ausweiten konnten. Bei Schwellenlandern
liegt der Fokus auf die lateinamerikanischen
Markte, da sie oft Energieexporteure sind, wah-
rend asiatische Lander als Netto-lmporteure
starker unter steigenden Energiepreisen leiden.
Wahrungsseitig werden hingegen keine grofsen
Ausschlage erwartet.

Besonders Rohstoffe dirften insgesamt von
dem Schock profitieren, nicht nur Ol, sondern
auch Metalle wie Aluminium aufgrund steigen-
der Energiekosten.

AbschliefSend ist zu betonen, dass es auch Ge-
genargumente zum negativen Szenario gibt:
Hohe Unternehmensgewinne kénnten als Puf-
fer wirken und Entlassungen verhindern, wah-
rend ein bereits anziehender Industriesektor die
Wirtschaft stabilisieren konnte. Wir glauben
aufgrund der Gemengelage allerdings nicht,
dass es analog zu Trump's Liberation Day vor ei-
nem Jahr, der 2025 das Markttief markierte, in
diesem Jahr genauso weitergehen wird.
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Weitere Folgen des Irankriegs

Durch den Konflikt im Nahen Osten ist aufSerdem mit einer steigen-
den Nachfrage nach erneuerbaren Energien zu rechnen. Urspriing-
lich ging es bei den Erneuerbaren darum, die Kohlenstoffemissionen
zu senken. Mittlerweile steht jedoch die Energiesicherheit im Vor-
dergrund. Im Gegensatz zur Strafle von Hormus unterliegen Sonne
und Wind nicht den Launen der Geopolitik. Auch die Kernenergie
wird durch die jlingsten Entwicklungen Auftrieb erhalten. Insbeson-
dere EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen, die sich
2011 fir die Stilllegung aller deutschen Kernkraftwerke ausgespro-
chen hatte, ist nun eine vehemente Beflrworterin der Kernenergie.

Auflerdem dirfte der Krieg im Nahen Osten zu hoheren Ausgaben
fir die Ol- und Gasinfrastrukeur fiihren. Die Tatsache, dass 20 Pro-
zent der weltweiten Ol- und Gasproduktion die Meerenge von Hor-
mus passieren, die an ihrer engsten Stelle nur 33 Kilometer breit ist,
stellt eine erhebliche Schwachstelle dar. Saudi-Arabiens Ost-West-
Pipeline-Netzwerk, das Rohdl vom Persischen Golf zu Export-
terminals entlang des Roten Meeres transportiert, hat sich hingegen
als Segen erwiesen. Es ermoglicht dem Konigreich, etwa 70 Prozent
des Ols umzuleiten, das andernfalls durch die Strae von Hormus
flielen musste. Es wird Anreize geben, weitere Pipelines zu bauen
und gleichzeitig bestehende zu verstérken. Darliber hinaus werden
die Lander mit Blick auf eine grofSere Energieautarkie einen starkeren
Anreiz haben, lokale Ol- und Gasvorkommen zu erschlieien.

Schliefslich werden die Golfstaaten ihre Militirbudgets wahrschein-
lich erhthen. Zudem bleibt abzuwarten, wie sich das Umfeld fir die
Metropolen im Nahen Osten kunftig darstellen wird. Stadte wie
Dubai, Abu Dhabi und Doha haben sich zu Zufluchtsorten fir
qualifizierte Arbeitskréfte entwickelt, die ein steuerarmes und krimi-
nalitatsfreies Umfeld suchen.

Der Flugverkehr an verschiedenen Verkehrsknotenpunkten hat sich
bereits erholt. Trotzdem konnte es sein, dass Expats* nach alter-
nativen Zielen Ausschau halten. Hongkong und Singapur stehen
dabei ganz oben auf der Liste.
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* SOURCE: DUBAI STATISTICS CENTER.

" SOURCE: STATISTICS CENTER - ABU DHABI.

"* SOURCE: QATAR NATIONAL PLANNING COUNCIL.

“*** SOURCE: BAHRAIN INFORMATION & EGOVERNMENT

AUTHORITY. Quelle: BCA Research, GIS

* Expats (kurz fir Expatriates) sind Personen, die fiir eine begrenzte Zeit im Ausland leben und arbeiten, oft entsandt von Unternehmen. Der Begriff leitet sich vom lateinischen ex patria
(,aus dem Vaterland") ab. Im Gegensatz zu Migranten ist bei Expats oft keine dauerhafte Einblrgerung beabsichtigt.
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Furopa: Strukturreformen Uberfallig

Deutschland, die grofSte européische Volkswirtschaft, versucht mit
massiven staatlichen Investitionsprogrammen, wieder auf Wirt-
schaftswachstum umzuschalten. Dieses Vorhaben wird allerdings
durch den Irankrieg beziehungsweise durch die stark gestiegenen
Preise fir Ol und Gas ausgebremst. Ein Wirtschaftsforschungsinsti-
tut nach dem anderen hat seine Wachstumsprognosen fiir 2026 re-
duziert.

Grafik 14

Staatsverschuldung der USA versus Europa (brutto)
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Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in Europa
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Zwar ist es um die Staatsfinanzen in den europaischen Landern bes-
ser bestellt als in den USA. Selbst Frankreich, dem immer wieder eine
zu hohe und zu schnell wachsende Verschuldung vorgeworfen wird,
schneidet besser — beziehungsweise weniger schlecht — ab als die
Vereinigten Staaten.

Allerdings ist auch hier der fiskalische Spielraum begrenzt. Erstens
kann von einer niedrigen Staatsverschuldung auch in Europa nicht
die Rede sein. Zweitens verteuern auch in Europa wieder gestiegene
Zinsen den Schuldendienst der Staaten.

Es ware daher wichtig, langst tberfallige Strukturreformen durchzu-
setzen. Doch die Regierungen tun sich damit schwer. Nachdem die
flr Herbst und Winter angekiindigten Reformen in Deutschland
ausgefallen sind, soll es jetzt im Frihjahr klappen. Der Bedarf ist un-
bestritten. Das gilt mittlerweile sogar fiir SPD-Anhanger. Jetzt muss
sich zeigen, ob die rot-schwarze Regierung auch liefert. Mit der
Agenda 2010 ist die letzte grofde Strukturreform bereits 23 Jahre alt.
Derweil gerat die deutsche Wirtschaft immer stérker unter inter-
nationalen Wettbewerbsdruck. In China, dem weltweit grofiten
Pkw-Absatzmarke, sorgen mehr als 100 einheimische Hersteller fiir
einen harten Konkurrenzkampf. Sie machen den deutschen Firmen
mit Dumpingpreisen und technischen Innovationen das Leben
schwer. Das gilt insbesondere flr E-Autos. Auch im Maschinenbau
hat sich das Umfeld verschlechtert. Die Gewinne der Dax-Unter-
nehmen stagnieren bereits das dritte Jahr in Folge.

Nun Uberschwemmen die Chinesen den europdischen Markt mit
Billigprodukten. In China herrscht einerseits eine Uberproduktion,
der eine schwache Binnennachfrage gegeniibersteht. Andererseits
wehren sich die USA gegen ein Ubermafl chinesischer Exporte.
Europa leistet hier deutlich weniger Widerstand. Hinzu kommt das
scheinbar endlose Hin und Her bei den US-Strafzéllen.

Das deutsche Aktienindex Dax hat seit dem Beginn des Irankriegs in
der Spitze sogar 12 Prozent verloren und damit mehr als der ameri-
kanische S&P 500. Wihrend die USA Ol und Gas exportieren, ist die
deutsche Wirtschaft auf die Einfuhr fossiler Energietrager angewie-
sen. Zwar steigt hierzulande der Anteil von Wind- und Solarparks
bei der Stromerzeugung seit Jahren. Doch Strom macht am gesam-
ten Energiemix nur einen Anteil von rund 20 Prozent aus. Die Indus-
trie, der Verkehr und der Immobiliensektor sind vor allem auf Ol und
Gas angewiesen. Und das ist derzeit nicht nur teuer, sondern wird
langsam auch knapp. In anderen europdischen Landern sieht es viel-
leicht etwas besser aus, jedoch nicht wirklich. Der Euro Stoxx 50 ist
seit dem Ausbruch des Kriegs im Nahen Osten ahnlich stark gefallen
wie der Dax.
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China: Funf-Jahres-Plan enttauscht,

aber...

Die Volksrepublik importiert seit Jahren
mehr Ol als jedes andere Land der Welt. Ein
grofSer Teil davon stammt aus dem Nahen
Osten. Zwar verfligt das Land selbst tber
gigantische Olreserven von schitzungs-
weise einer bis 1,2 Milliarden Barrel. Zum
Vergleich: Die gesamte Welt verbraucht pro
Tag etwas mehr als 100 Millionen Fass. Den-
noch ist die Volksrepublik darauf angewie-
sen, dass die Strafle von Hormus dauerhaft
frei bleibt. Sonst wird es auch fr die chinesi-
sche Wirtschaft eng.

Bislang geht die Flihrung in Peking in diesem
Jahr von einem Wirtschaftswachstum zwi-
schen 4,5 und funf Prozent aus. Das ist aus
zweierlei  Hinsicht bemerkenswert. Zum
einen handelt es sich um das niedrigste
Wachstumsziel seit 35 Jahren. Wihrend der
Corona-Pandemie hatte die Kommunisti-
sche Partei kein Ziel formuliert. Zweitens ist
es das erste Mal, dass Peking statt eines
Punktziels eine Zielspanne angibt. Das ver-

schafft ein gewisses Maf$ an Flexibilitar.

Auf dem diesjahrigen Volkskongress hat
Prasident Xi Jinping darauf verzichtet, gro-
Bere staatliche Unterstlitzungsmafinahmen
fur die Wirtschaft beschlieflen zu lassen.
Vielmehr fallen verschiedene Programme
gemessen am BIP nur genauso grof$ oder so-
gar kleiner aus als im vergangenen Jahr. Es ist
jedoch denkbar, dass Xi in der zweiten Jah-
reshalfte nachlegt. Dies wird auch davon ab-
hangen, wie stark sich die Folgen des Iran-

Angesichts der niedrigen Wachstumserwar-
tungen und der hohen Abhingigkeit von
Ollieferungen aus dem Nahen Osten zeigen
sich die chinesischen Aktienmarkte erstaun-
lich robust. Sowohl der Shanghai Composite
als auch der Hang Seng verzeichnen seit Jah-
resbeginn vergleichsweise geringe Verluste.
Die Griinde sind schnell gefunden: Die aktu-
ellen  Einkaufsmanagerindizes (PMIs) fur
China im Marz 2026 signalisieren seit Marz
eine breit angelegte konjunkturelle Verbes-
serung sowohl im verarbeitenden Gewerbe
als auch im Dienstleistungssektor. Nach
mehreren Monaten unterhalb der Wachs-
tumsschwelle (50 Punkte) kehrte insbeson-
dere der offizielle Manufacturing PMI auf
50,4 Punkte zurlick und liegt damit wieder

im expansiven Bereich. Diese Verbesserung
ist bemerkenswert, da sie sowohl angebots-
als auch nachfrageseitig getragen wird. Die
Produktionskomponente stieg auf 514,
wahrend die Auftragseingdnge sogar auf
51,6 zulegten. Besonders auffillig ist die
deutliche Erholung der Exportauftrage (auf
49,1), die sich zwar noch leicht im kontrakti-
ven Bereich befinden, aber einen starken
Anstieg zeigen.

Diese Entwicklung zeigt klar: In China gibt es
derzeit eine starke zyklische Erholung der
Nachfrage bei gleichzeitig deutlichem Preis-
druck. Das kdnnte den chinesischen Aktien
nlitzen, aber nicht zwingend.

China: NBS PMI Entwicklung der Einkaufsmanagerindices seit 2025
Index, sa Grafik 16
2025 3Q25 4Q25 Jan-26 Feb-26 Mar-26
Mfg overall | 49.6 LK 490
Output 50.9 49.6
New orders 49.9 49.2 48.6
New export orders 47 .4 478 450
Future output 53.5 53.8 52.6 53.2
Input prices 53.1 56.1
Output prices 475 48.2 50.6 50.6
Employment 48.2 48.1 48.0
Backlogs of Work Wi 45.1 44.0
Finished goods inventory 476 458
Order to inventory ratio 1.05
Non manufacturing (NBS) 50.2

Source: NBS, J.P. Morgan.

kriegs bemerkbar machen. Note: green: >50 & improving; light green: >50 but declining; yellow: <50 but improving; red: <50 & declining.

Quelle: JP Morgan; China: March NBS PMls suggest a broad improvement,

11
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JP Morgan und die Kursziele
fir das restliche Jahr

Kursziele der verschiedenen Aktienindizes Grafik 17
Equities Current Dec-26
S&P 500 o549 7200
MSCl Eurozone 344 385
FTSE 100 o118 10300
TOPIX 3808 4100
MSCIEM {$) 1475 1575
MSCl China 74 100
KOSPI 5781 2000
MSCI Taiwan 1473 1300
MSC! India 273 3500
Brazil {lbovespa) 178455 120000
Mexico (MEXBOL) 4180 SB000
MSCl Saudi Arabia 1265 1235

Quelle:JPM _The_JP_Morgan_View

Zinsprognosen nach Quartalen Grafik 18
Rates Current Jun-26 Sep-26 Dec-26 Mar-27
US (SOFR) 362 3.70 370 370 3.70
10-year yiekis 437 425 430 435 435
Euro ar23 (depo) 200 225 250 2.50 250
10-year yiekis 3.4 2585 250 2.85 275
kaly-Germany 10Y {op) g2 80 80 80 80
Spain-Germany 10Y {bp) 54 50 g0 50 50
United Kingdom (bank raie) 175 400 425 425 425
10-year yicids 493 470 475 475 470
Japan (call raic) 075 1.00 1.00 1.25 1.25
10-year yickis 2.2% 2.2 2.30 240 240
EM Local {GBLEM yisid) 8.27 5.59

12

Quelle:JPM _The_JP_Morgan_View

Die amerikanische Investmentbank hat ihre
Kursziele sowohl fiir amerikanische als auch
flr europaische Aktien deutlich nach unten
korrigiert. Aber es bleibt interessant, denn JP
Morgan sieht flr die Borse in Taiwan per
Jahresende ein Minus von fast 12 %. Das ist
insofern bemerkenswert, da dort mit der
Taiwan  Semiconductor  Manufacturing
Company der grofste Halbleiter-Produzent
der Welt angesiedelt ist. Vielleicht resultiert
diese negative Prognose daraus, dass fur die
Herstellung von Chips Helium bendtigt
wird. Katar gehort wiederum zu den grofs-

ten Produzenten des Industriegases.

Nennenswert aufwarts soll es hingegen in
China (plus 26,5 Prozent) und Indien (plus
27,8 Prozent) gehen. Aber auch dem japani-
schen Topix mit 13,6 Prozent Potenzial, der
Eurozone mit 12 Prozent Potenzial und dem
S&P 500 mit 10 Prozent Potenzial werden
versdhnlichere Kurse im Vergleich zu heute
zugetraut.

Die Entwicklung der Renditen 10-jahriger
Staatsanleihen deutet in den Industrienatio-
nen keineswegs auf einen UbermafSigen In-
flationsanstieg hin — ganz anders im Bereich
der 3-Monats-Gelder. Dort soll es schon ab
Juni zu einem bis zu 0,5 %igen Anstieg (Euro-
region) kommen. Die Notenbanken sollen
also einen kontraktiven Kurs einschlagen.



PERSPEKTIVEN | MARZ/APRIL 2026

N

(

Taktische Asset Allocation

Das taktische MacroQuant-Modell unseres
Partners BCA Research, das wir flr die Aus-
richtung der Investments auf 3-Monats-
Basis verwenden, berticksichtigt eine Viel-
zahl von Daten zu Wirtschaft, Finanzlage,
Marktstimmung und Bewertungen und un-
tersucht, wie sich verschiedene Anlageklas-
sen in der Vergangenheit entwickelt haben,
als diese Daten ein dhnliches Bild wie heute
zeigten. Wenn beispielsweise Aktienkurse
fielen, als die Daten dhnlich wie heute aus-
sahen, gibt das Modell ein negatives Signal
fir Aktien aus. Um dem Problem entgegen-
zuwirken, dass sich Korrelationen im Laufe
der Zeit andern kdnnen, verwendet das
Modell eine Lernregel, die Indikatoren, die
sich in der Vergangenheit bewéhrt haben,
starker gewichtet. Im GrofSen und Ganzen
stliczt sich das Modell jedoch weiterhin auf
die Annahme, dass die Vergangenheit ein
nltzlicher Anhaltspunke fir die Zukunft ist.

Das bringt uns zum Thema Ol. Jeder Rezes-
sion in der modernen US-Geschichte, mit
Ausnahme des pandemiebedingten Ab-
schwungs, ging — wie bereits eingangs er-
wihnt - ein Anstieg der Olpreise voraus.

Es Uberrascht daher nicht, dass das Modell
im Marz seine Prognosen fiir US-Aktien
deutlich nach unten korrigierte, wobei fir
die meisten Borsen aufSerhalb der USA noch
starkere Herabstufungen erwartet werden.
Ob der Olpreisschock zu einer Rezession
fihrt, hiangt davon ab, inwieweit hdhere Ol-
preise eine Kaskade von Sekundareffekten
auslosen — geringere Ausgaben fiir nicht
energiebezogene Gliter und Dienstleistun-
gen, hohere Arbeitslosigkeit, hohere Zins-
satze und so weiter. Im Jahr 2022 konnte die

Weltwirtschaft trotz des Olpreisanstiegs
nach dem Einmarsch Russlands in die Ukrai-
ne einen Abschwung abwenden. Allerdings
verfigten die privaten Haushalte damals
noch Uber erhebliche Pandemie-Ersparnisse.
Die Zahl der offenen Stellen war im Verhalt
nis zur Zahl der Arbeitslosen hoch, was dazu

Die verschiedenen Komponenten des US-Aktien-Modells

allesamt im Riickwartsgang

beitrug, den Arbeitsmarkt vor einem Rick-
gang der Einstellungen zu schiitzen. Wie wir
im Folgenden erldutern, ist die Botschaft des
Modells besorgniserregend, wenn auch
noch nicht so dramatisch, dass ein Baren-
markt an den Aktienmarkten unvermeidlich
geworden ware.

Grafik 19
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Der taktische Aktienindikator des US-Aktien-
modells ,Stock Coach” von MacroQuant ist
im Laufe des Marz stark gesunken, was auf
eine breit angelegte Schwache aller seiner
Komponenten zurlickzuftihren war. So lan-
dete der Equity-Score auf einer Skala von 0
bis 100 auf dem mageren 13.ten Perzentil.
Nachdem das Modell den Februar noch im
bullischen Bereich beendet hatte, begann es
Anfang Mirz, seinen Optimismus zuriick-
zuschrauben. Am 6. Marz wurde es neutral
und wechselte bis Mitte des Monats ins
Lager der Pessimisten, was die Eskalation der
geopolitischen Spannungen und den damit
verbundenen Olpreisschock widerspiegelte.
Betrachtet man die einzelnen Komponen-
ten, so ist der Index flr die Wirtschaftstatig-
keit deutlich gesunken und liegt nun auf 31
Prozent von 100. Die Indikatoren sendeten
bereits vor dem Olpreisschock beunruhi-
gende Signale aus. So ist beispielsweise die
durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit
tendenziell gestiegen, wahrend auch die
Zahl derjenigen, die von Monat zu Monat

arbeitslos bleiben, zugenommen hat. Auch
im verarbeitenden Gewerbe hat die Dyna-
mik nachgelassen. Indikatoren, die im Vor-
monat noch positive Signale gesendet hat-
ten — wie die Umfrageergebnisse der regio-
nalen Fed-Zentren zu den Erwartungen hin-
sichtlich der Auftragseingdnge und der
Index der Philadelphia Fed zur kinftigen all-
gemeinen Konjunkturentwicklung — haben
sich abgeflacht oder sind zurtickgegangen,
was darauf hindeutet, dass die Frithindikato-
ren das Wachstum derzeit nicht mehr in
gleichem Maf3e stiitzen.

Auch die breiter gefassten Indikatoren fiir
das Wirtschaftswachstum haben sich ver-
schlechtert. Sowohl das ,GDPNow"-Modell
der Federal Reserve Bank of Atlanta als auch
die Konsensschatzungen fir das US-BIP-
Wachstum wurden nach unten korrigiert,
wihrend die Rezessionswahrscheinlichkei-
ten gestiegen sind, was die Einschatzung be-
statigt, dass sich die Konjunktur abkihlt.

)

Auch der Inflationsindex ist gesunken. Kurz-
fristige MessgrofSen fiir die Inflationserwar-
tungen sind stark gestiegen, wobei die
1-Jahres-CPI-Swaps  einen  Aufwaértstrend
verzeichnen. Steigende Rohstoffpreise spie-
geln sich in den Crack-Spreads fir Flug-
benzin wider — worauf wir im Abschnitt
JIndikator des Monats” niher eingehen —
sowie hohere Benzinpreise deuten auf einen

erhohten Inflationsdruck hin.

Der Index fur die geld- und finanzpoliti-
schen Rahmenbedingungen ist drastisch ge-
sunken. Die Renditen flir Staatsanleihen sind
im Laufe des Monats gestiegen, und die
Spreads bei Unternehmensanleihen haben
sich ausgeweitet, was zu einer deutlichen
Verscharfung der finanziellen Rahmenbe-
dingungen geftihrt hat. Aus politischer Sicht
deuten die jlingsten ,Economic Projections"
des FOMC auf eine wachsende Besorgnis
hinsichtlich des Arbeitsmarktes und der In-
flation hin.

Grafik 20
Die MacroQuant Aktien-Z-scores zeigen bei einem Niveau von — 1 (Standardabweichungen) zuverldassig Abwartstrends an.
STD % % %
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Auch die Indizes fir die Finanzlage legten zu, was auf weniger akkommodieren-
de Bedingungen hindeutet.

Von allen Komponenten ist der Stimmungsindex am starksten zurtickgegangen.
Die Stimmungsindikatoren fiir Berater und Trader tendieren von hohen Niveaus
aus nach unten. Zur Erinnerung: Wir haben generell festgestellt, dass Aktien in
der Regel am besten abschneiden, wenn die Stimmung negativ ist, sich aber ver-
bessert, wahrend sie am schlechtesten abschneiden, wenn die Stimmung
bullisch ist, sich aber verschlechtert. Marktbasierte Indikatoren senden ein ahn-
liches Signal. Insbesondere der S&P 500 ist unter seinen 200-Tage Durchschnitt
gesunken, was in der Vergangenheit schwache Aktienrenditen ankiindigte. Das
Modell stuft Aktien weiterhin als teuer ein. In Verbindung mit der deutlichen
Verschlechterung bei den anderen Komponenten signalisiert das Modell eine
starke Untergewichtung bei Aktien.

Subjektiv gesehen sind wir taktisch neutral in Bezug auf globale Aktien in das
Jahr 2026 gestartet und Uber einen zyklischen Zeithorizont leicht untergewich-
tet. Das Modell hatte zuletzt am 12. Mirz die Einschatzung nach unten korri-
giert und ist Uiber beide Zeithorizonte (3 und 12 Monate) hinweg leicht unterge-
wichtet. Wahrend das Hochfrequenzmodell ,DayTrader” darauf hindeutet, dass
Aktien auf sehr kurze Sicht tiberverkauft erscheinen, gehen wir davon aus, dass
globale Aktien das Jahr unterhalb des aktuellen Niveaus beenden werden. Wir
beobachten den Stock Coach Equity Z-Score genau, da es sich hier um ein histo-
risch zuverlassiges Signal flr eine drohende Baisse handelt, wenn dieser unter
Minus 1 fallc.

Das US-Aktiensektorenmodell von MacroQuant, ,Sector Selector”, empfiehlt
eine Ubergewichtung in den Sektoren Versorger, Energie, Basiskonsumgtiter,
Gesundheitswesen und Rohstoffe. Die Module von MacroQuant sind so konzi-
piert, dass sie Signale voneinander einbeziehen. Daher haben Veranderungen im
Aktien-Score von ,Stock Coach” und die Prognosen des Modells zu den Roh-
stoffpreisen im Laufe des Monats eine entscheidende Rolle bei der Gestaltung
der Sekrorallokationen gespielt.

Die Sektoren Versorger, Basiskonsumgtter und Gesundheitswesen haben von
den eher pessimistischen Aussichten des Modells fiir Aktien und das Wirt-
schaftswachstum profitiert. Vor diesem Hintergrund hat zudem das positive
Wachstum der US-Stromproduktion im Vergleich zum Vorjahr die Versorger
gestlitzt und den Sektor auf den ersten Platz katapultiert. Auch der Gesund-
heitssektor hat in der Rangliste an Boden gewonnen, da die jlingsten Kursrick-
gange sein Bewertungsprofil verbessert haben und der Sektor gemessen am
Kurs-Gewinn-Verhaltnis relativ glinstig erscheint.

Der Energiesektor war im Méarz der einzige Sektor, der Kursgewinne verzeichne-
te, und das Modell geht davon aus, dass sich seine relative Outperformance im
April fortsetzen wird. Die Erwartungen des Modells hinsichtlich héherer Ol-
preise, nach oben korrigierter Gewinnprognosen und einer positiven relativen
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Favoriten nach US-Sektoren Grafik 21
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Kursdynamik haben den Sektor auf den zweiten Platz katapultiert. Ansonsten
ist das Modell gegenliber dem Industriesektor und der IT-Branche neutral ein-
gestellt. Es ist in den Sektoren Immobilien und Finanzwerte untergewichtet und
zeigt eine deutlichere negative Tendenz gegentiber Kommunikationsdienst-
leistungen und zyklischen Konsumgtitern.

Das regionale Aktienmodell von MacroQuant, ,Region Rumble®, bevorzugt die
USA innerhalb eines globalen Aktienportfolios.

Zu Beginn des Monats Marz waren die USA in dem Modell noch die am we-
nigsten bevorzugte Region. Im Laufe des Monats hat sich diese Einschitzung je-
doch deutlich verschoben. Der positivere Ausblick des Modells fir den Dollar,
verbunden mit soliden Gewinn- und Umsatzwachstumszahlen sowie der jiings-
ten Outperformance gegeniiber globalen Aktien, trug zu einer stetigen Verbes-
serung des Rankings der USA bei.

Daher empfiehlt das Modell nun, die USA im Hinblick auf den April relativ Uber
zu gewichten. Kanada belegt den zweiten Platz, gestlitzt durch eine glinstige
Branchenzusammensetzung, Erwartungen hoherer Olpreise sowie Verbesse-
rungen bei Gewinn- und Umsatzwachstum. Innerhalb eines globalen Aktien-
portfolios bedeutet dies eine neutrale Allokation. Das Modell untergewichtet
GrofSbritannien, Japan und Australien, wobei eine deutlichere negative Tendenz
gegenliber den Schwellenlandern und dem Euroraum besteht.

Gerade die Indikatoren fiir den Euroraum haben sich deutlich verschlechtert.
Schlechter als erwartet ausgefallene Wirtschafts-daten, ein sinkendes Verbrau-
chervertrauen und eine riicklaufige Konjunkturstimmung sowie das von Risiko-
scheu geprigte Umfeld haben das Ranking belastet. Solange der Olpreisschock
im Bewusstsein der Anleger im Vordergrund steht, dirften die USA den Rest
der Welt Uibertreffen. Wir gehen jedoch davon aus, dass die Auswirkungen des
Olschocks in den kommenden Monaten nachlassen werden. Wenn sich der Fo-
kus der Anleger wieder auf das Thema Kl verlagert, dirfte der technologieorien-
tierte US-Markt eine unterdurchschnittliche Performance erzielen.

Favoriten nach Landern

)

MACROQUANT
REGION RUMBLE RANKINGS
(1=MOST FAVORED REGION; 7-LEAST FAVORED REGION)
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ETF-Portfolio mit wenig Volatilitat
Seit Jahresanfang hat sich das ETF-Portfolio,
das sich ebenfalls am Modell von BCA Re-
search orientiert, mit einer Performance von
0,28 Prozent noch im positiven Bereich hal-
ten konnen. Die Benchmark MSCI World
liegt darunter.

16

In der ersten Marzhilfte kam es zu einer
weiteren Reduzierung des Aktienengage-
ments, Nikkei, ATX und STOXX EUR MID
200 wurden liquidiert. Nachdem sich der
erste Staub seit Kriegsausbruch gelegt hatte,
wurden ab Mitte Marz neue Positionen im
EURO STOXX 50 und S&P 500 eroffnet.
Ende Mirz wurde auch wieder eine kleine
Position im Nikkei erworben. In der ersten

Quelle: BCA Research MacroQuant

Aprilwoche wurde die Lateinamerika-
Position mit Gewinn glattgestellt, da Brasi-
lien aktuell als Uberbewertet eingestuft wird.
Der aktuelle Aktienanteil am Gesamtport-
folio betrdgt dennoch nur 34 Prozent und
verteilt sich auf MSCI China, S&P 500, EURO
STOXX 50 und Nikkei. Als Liquiditatsreserve
werden rund 37 Prozent Anleihen gehalten,
der Rest ist Cash.
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Das Al-Okosystem Chinas -
anders als in den USA?

China hat sich rasant zu einer der globalen
KI-Supermachte entwickelt und beherbergt

laut dem Informationsbiro des chinesi-

schen Staatsrats bis Ende 2025 mehr als
6000 Kl-Unternehmen. Das Okosystem
umfasst die gesamte Kl-Wertschopfungs-
kette, von der Infrastruktur bis zu Anwen-
dungen (Tabelle 1). Die Basis bilden die Her-

Chinas Kl-Landkarte

COMPANY
AI CHIP & INFRASTRUCTURE

Semiconductor Manufacturing
International (SMIC)

Cambricon
Hygon Information Technology
Rockchips Electronic

Kunlunxin

Huawei Ascend

AI DOMAIN

Al chip infrastructure

Al chip design

AI chip design

AI chip design

Al chip design

Al chip design

steller von KI-Chips und -Infrastruktur, dar-
unter SMIC, Cambricon und Huawei, die
heimische Alternativen zu fortschrittlichen
Halbleitern entwickeln. Das Herzstlick bil-
den die Basismodelle und Kl-Plattformen,
angefiihrt von Baidu, Alibaba und Tencent.
Diese Unternehmen entwickeln grofse
Sprachmodelle und integrieren sie in Cloud-,

CORE FOCUS

Unternehmens- und Verbraucherokosys-
teme, wodurch sie das skalierbarste und
wirtschaftlichste Segment darstellen. Auf
der Anwendungsebene konzentrieren sich
schlieflich Unternehmen wie SenseTime,
Xiaomi und ByteDance auf Computer
Vision, On-Device-KI und Verbraucheran-
wendungen.

Grafik 24

Largest domestic chip foundry; key proxy for Al

hardware independence; constrained by US equipment

restrictions at leading nodes

FOUNDATION MODEL & LARGE LANGUAGE MODEL

DeepSeek LLM

Alibaba

Tencent

Baidu
APPLIED AI

SenseTime

Xiaomi

ByteDance

18

Foundation model, Al cloud, LLM

Foundation model, LLM

Foundation model, Al cloud, LLM

Computer vision, Generative AI, Smart city

On-device AI, AloT, Consumer robotics

Consumer AI applications, On-device AL

Al accelerator chips for cloud & edge; primary domestic
GPU substitute

Design and sale of high-end processors for servers and
workstations

Fabless semiconductor company and mobile-internet
SOC solution provider

Baidu spin-off; cloud & edge AI chips; competes directly
with Cambricon

Vertically integrated AI chip with MindSpore framework

Research world-leading foundational models and
technologies for General Artificial Intelligence, and
tackle frontier challenges in AL

China

Qwen model family; the largest domestic AI cloud in

Hunyuan model; embedded across WeChat, enterprise

SaaS, gaming; AI Cloud and enterprise services fastest-

growing segment

ERNIE Bot; Al search integration

Pivoted to GenAl; smart city, autonomous driving,
enterprise Al

MiLM on-device model; Al-integrated smartphones, EVs,
smart home ecosystem (AIoT)

Doubao LLM; AI search

Quelle: BCA Research, Global Asset Allocation
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Neben den bdrsennotierten Tech-Giganten sind viele chinesische
KI-Unternehmen wie Cambricon, Kunlunxin und DeepSeek weiterhin
privat oder nur an Inlandsbérsen notiert und damit fiir globale Investo-
ren weitgehend unzuganglich. Daher dienen Alibaba, Baidu und Ten-
cent als wichtigste Bewertungsanker flr Chinas KlI-Branche.

Chinas fithrende Kl-Plattformen erzielten im vergangenen Jahr Kurs-
renditen, die im Groflen und Ganzen mit denen US-amerikanischer
Hyperscaler vergleichbar waren und diese teilweise sogar Ubertrafen
(Panel 1). Die Bewertungen folgten einem dhnlichen Muster. Die erwar-
teten KGVs chinesischer Plattformen stiegen bis 2025 mit zunehmender
Begeisterung fur Kl, liegen aber weiterhin unter denen ihrer US-amerika-
nischen Konkurrenten (Panel 2). Dies deutet darauf hin, dass die Markte
die Dynamik der K| zwar einpreisen, aber hinsichtlich der Nachhaltigkeit
des Gewinnwachstums vorsichtig bleiben. Auch die Investitionsaus-
gaben nehmen zu.

Der Erfolg von DeepSeek Anfang 2025 ermutigte Chinas Technologie-
konzerne, mehr in KI-bezogene Modelle zu investieren. Die Investitions-
ausgaben im Verhaltnis zum Umsatz sind bei Alibaba, Baidu und Ten-
cent deutlich gestiegen, liegen jedoch weiterhin deutlich unter denen
der US-amerikanischen Hyperscaler, wo die Investitionsintensitat in den
vergangenen Jahren stark zugenommen hat (Panel 3).

Insgesamt lasst sich Chinas Kl-Sektor, dhnlich wie in den USA, in zwei
grofse Gruppen unterteilen: Die borsennotierten Technologiekonzerne
erhohen ihre Investitionen kontinuierlich, und die dufSerst aktiven priva-
ten Okosysteme treiben die Entwicklung zukunftsweisender Modelle
voran. Beide Gruppen machen Fortschritte, jedoch langsamer als ihre
US-amerikanischen Pendants. Daftr sind sie im Durchschnitt ein Drittel
glinstiger bewertet.

(

N

Chinas Kl gegen US Hyperscaler,

hier: Performance und Bewertung Grafik 25
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* ALIBABA, BAIDU, AND TENCENT.
** META, MICROSOFT, AMAZON, GOOGLE AND ORACLE.
SOURCE: FACTSET AND MACROBOND.

Quelle: BCA Research, Global Asset Allocation
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Staatsanleihen:
bis jetzt kein Vergleich zu 2022

Taktisch negativ, aber konstruktiv Uber ei-
nen 12-Monats-Horizont: Das ,Bond-Buddy*-
Modell von MacroQuant gewichtet die
bis 3-Monats-
Horizont herunter und prognostiziert Ren-

Duration auf einem 1-

diten flr Staatsanleihen im 33. Perzentil der
erwarteten Renditeverteilung. Wenn man
den Mittelwert als neutral beim 50. Perzentil
verortet, gilt das als Untergewichtung. Der
Rickgang des Gesamt-Scores wurde maf3-
geblich durch die technische Komponente
von Bond Buddy verursacht. Alle Kursdyna-
mikindikatoren des Modells haben sich ne-
gativ entwickelt. Die Stimmung gegenUber
Staatsanleihen hat sich im zurtickliegenden
Monat rapide verschlechtert. Auch die Zeit-

Das Modell ist fiir 10-jahrige Staats-
anleihen kurzfristig negativ, aber auf
12 Monate relativ positiv Grafik 26

MACROQUANT

BOND BUDDY MODEL

RECOMMENDED DURATION EXPOSURE
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SOURCE: MACROQUANT MULTIVERSE EDITION (BOND BUDDY).

Quelle: BCA Research MacroQuant
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pramie ist gestiegen (was das Modell als ne-
gativ flr Anleihen interpretiert), und die
FOMGCPrognose flr den langerfristigen
Leitzins der Fed ist von 3,0 Prozent auf 3,1
Prozent angehoben worden. Die Kommuni-
kation der Fed ist generell restriktiv. An an-
derer Stelle im Modell belasten steigende
PMI-Preiskomponenten die Duration-Aus-
sichten. Andererseits wurden die Konsens-
schatzungen fir das US-BIP-Wachstum fir
2026 im letzten Monat nach unten korri-
giert, was den Score positiv beeinflusst.

Der langerfristige Ausblick des Modells legt
weniger Wert auf die oben genannten Indi-
katoren und mehr Gewicht auf Bestim-
mungsfaktoren des fairen Werts wie das
Trendwachstum des BIP und die demografi-
sche Entwicklung. Unter Berlcksichtigung
dieser Faktoren berziffert das Modell den
strukturellen fairen Wert der 10-jahrigen
US-Staatsanleihe auf 3,69 Prozent, also deut-
lich unter dem heutigen Niveau (Grafik 9).
Dementsprechend sieht Bond Buddy wei-
terhin Aufwartspotenzial fir die Kurse von
US-Staatsanleihen in den nachsten 12 Mo-
naten und prognostiziert Anleiherenditen
im 56. Perzentil der erwarteten Renditever-
teilung. Das entsprache einer neutralen bis
hin zu einer leicht positiven Einschatzung.
Wir gehen daher davon aus, dass langfristige
Anleihen im Laufe dieses Jahres besser ab-
schneiden werden als Bargeld, empfehlen je-
doch, mit einer Umstellung auf langfristige
Anlagen zu warten, bis sich klarere Anzei-
chen einer Rezession abzeichnen.

)

In einem wiahrungsgesicherten Portfolio
von Staatsanleihen aus Industrielandern, das
11 Lander umfasst, bevorzugt das Modell Ja-
pan, Spanien und Neuseeland gegentiber
Deutschland, Kanada und der Schweiz.

Aus Sicht des fairen Werts ist die
Rendite 10-jahriger Treasuries

derzeit zu hoch. Grafik 27
% %
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—— 10-YEAR TREASURY YIELD
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Aktienindices aus technischer Sicht

1) ADX: Der ADX (Average Directional
Movement) zeigt ausschliefslich die

3)

Starke eines Trends und nicht die Rich-
tung. So deutet ein steigender ADX auf
eine Trendphase und ein fallender ADX
auf eine trendlose Phase hin. Werte
uber 15 zeigen das Vorhandensein einer
Trendphase, darunter spricht man von
einer trendlosen Periode. 4)
2) Money Flow Index: Dieser Volumen-

index zeigt in einer Skala von 0 bis 100,

ob ein Zufluss oder Abfluss von Gel-

dern am Market stattfindet.

Wie immer haben wir uns die Kursbewegungen in den relevanten Aktienindices genauer angesehen — und zwar unter Verwendung ver-
schiedener Indikatoren, die das Kursverhalten aus unterschiedlichen Blickwinkeln auffachern.
Es geht um die folgenden fiinf Indikatoren, die auf einen Zeitraum von drei Monaten betrachtet werden:

Commodity Channel Index: Der ,CCl"
misst den Abstand der Kurse von ihrem
,gleitenden Durchschnitt” und erlaubt
damit ein Messen der Trendstarke be-
ziehungsweise Trendintensitat. Zwischen
Werten von +100 bis -100 ist der Markt
ohne klaren Trend, dariiber und darun-
ter gibt es entsprechende Signale.

MACD: Der Moving Average Conver-
gence/Divergence Indikator zeigt das
Zusammen- beziehungsweise Ausein-
anderlaufen zweier unterschiedlich lan-
ger gleitender Durchschnitte. Schneidet

Abb. 28: technische Indikatorenlage fiir ausgewahlte Aktienindices

AKTIENINDICES

der kurze den langen Durschnitt von
unten nach oben, gibt es ein Kaufsignal
— umgekehrt ein Verkaufssignal.

5) Williams %R: Der Williams %R gehort
zu den Oszillatoren, mittels denen man
ermitteln kann, ob Markte tberverkauft
oder Uberkauft sind. Das Ergebnis
schwankt von 0 bis -100 Punkte. Bei
Werten von 0 bis 20 entsteht ein
Verkaufssignal, bei -80 bis —100 ein Kauf-
signal.

Indikatoren S&P500 EuroStoxx50 DAX40 Nikkei225 Hang Seng
Chartbild negativ neutral negativ neutral/positiv neutral/positiv
ADX negativ negativ negativ negativ negativ

MFI - Money Flow Index negativ neutral/negativ negativ neutral/positiv neutral

Ci - Commodity Channel Index
MACD

neutral/positiv
neutral/positiv

neutral/positiv
neutral/positiv

neutral/positiv
neutral/positiv

neutral/positiv
neutral/positiv

neutral/positiv
neutral/positiv

Williams %R neutral/positiv neutral neutral/positiv neutral neutral
Gesamttendenz neutral/negativ neutral neutral/negativ neutral/positiv neutral
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Oszillator haben von unten den
neutralen Bereich gedreht und sind

leicht positiv. Der MACD konnte auf niedrigem Niveau nach oben drehen und gibt ein schwaches Kaufsignal.

5P Index (S&P 500 INDEX) StudiePerspektiven Taglich CLAPR20GS-JIMAR202E

Copyright® 2026 Bloombarg Financa L2,

01-Apr-2026 09:40:57

Ergebnis: neutral/negativ
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EuroStoxx 50 -
Kursindex

Der EuroStoxx 50-Index
konnte die 6000-Punkte-

Marke letztendlich
durchbrechen und eta-
blierte Ende Februar
neue Hochststande.

Jetzt kampft der Markt
gegen das alte Novem-
berhoch und die 200-
Tage-Line  bei 5629
Punkten. Der ADX-Indi-
kator gibt seit Anfang
Marz starke negative Si-
gnale. Der Geldstrom-
index zeigt seit Mitte

Grafik 30
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Februar stetige Mittelabfliisse. Der Commaodity-Channel-Index und der William %R Oszillator haben schon aus dem tberverkauften Bereich

nach oben gedreht und sind leicht positiv. Der MACD kénnte auf niedrigem Niveau nach oben drehen und gibt ein schwaches Kaufsignal.

DAX
40-Kursindex

Der DAX 40-Kurs-
index konnte Anfang
Januar neue Hochst
stande erreichen,
musste jetzt aber die
200-Tage-Linie bei
9023 Punkten nach-
haltig nach unten ver-
lassen. Néchster Sup-
port ist der die Ge-
gend um 8000 Punk-
te. Der ADX-Indikator
zeigt sich seit Anfang
Marz deutlich negativ.

Der Geldstromindex

Ergebnis: neutral
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zeigt nach starken Mittelzuflissen im Januar und einer neutralen Phase im Februar seit Mitte Marz Nettoverkaufe. Der Commodity-Channel-

Index und der William %R Oszillator haben schon aus dem Uberverkauften Bereich nach oben gedreht und sind leicht positiv. Der MACD

konnte auf niedrigem Niveau nach oben drehen und gibt ein schwaches Kaufsignal.
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Ergebnis: neutral/negativ
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Nikkei 225 -
Kursindex

Der japanische Markt
konnte Ende Februar
neue Hochststande errei-
chen und schaffte es, sich
oberhalb der magischen
Marke von 50.000 Punk-
ten zu etablieren und
konsolidiert jetzt auf dem
hohen Niveau. Der Be-
reich von 50.000 Punkten
und die 200-Tage-Linie bei
47702 Punkten sind wei-
terhin  gute Unterstlt-
zungslinien.  Der ADX-
Indikator ist seit Anfang

N

(

Grafik 32
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Mérz negativ. Der Money-Flow-Index zeigt entgegen anderer Markte im Marz leichte Mittelzuflisse. Der Commodity-Channel-Index und

der William %R Oszillator haben schon aus dem uberverkauften Bereich nach oben gedreht und sind leicht positiv. Der MACD kénnte auf

niedrigem Niveau nach oben drehen und gibt ein schwaches Kaufsignal.

Hang Seng -
Kursindex

Der chinesische Markt
musste nach Verlust der
200-Tage-Linie bei
25733 nun auch die
wichtige Marke von
25.000 Punkte nach un-
ten verlassen. Nachster
Support Bereich ist erst
im Bereich von 23.000
Punkten. Der ADX-Indi-
kator zeigt seit Anfang
Marz eine Fortsetzung
des Abwartstrends und
ist negativ. Der Money-
Flow-Index ist nach

Ergebnis: neutral/positiv
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Mittelabflissen im Februar seit Anfang Marz neutral. Der Commodity-Channel-Index und der William %R Oszillator haben schon aus dem

Uberverkauften Bereich nach oben gedreht und sind leicht positiv. Der MACD kénnte auf niedrigem Niveau nach oben drehen und gibt ein

schwaches Kaufsignal.

Ergebnis: neutral
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