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FAZIT / ZUSAMMENFASSUNG

Wie es im Iran-Krieg weitergeht, ist offen. Klar scheint indes, dass hierdurch die Inflation
anziehen und das Wachstum sich abschwdachen wird. Weil die Indexgewinne genauso wie die
Aktienkurse nominale und keine realen Gr6RBen sind, legten erstere im Umfeld friiherer
Olpreisschocks trotzdem zu. Historisch gingen die Aktienkurse zunichst jedoch in die Knie, weil
die Anleger bei den Bewertungen in aller Regel einen deutlichen Risikoabschlag vornahmen. Den
initialen Kursriickgingen folgte mit wieder sinkenden Olpreisen typischerweise eine
Erleichterungsrally. Weil der Makro-Newsflow in den Folgemonaten dann jedoch negativ ausfiel,
waren die Anleger langere Zeit hin- und hergerissen. Erst als sie Licht am Ende des Tunnels
wahrnahmen, billigten sie Aktien wieder hohere Bewertungen zu. Wegen der aktuell schwierigen

Gemengelage haben wir zundchst unsere Indexziele fiir Mitte 2026 gesenkt.
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Widerspriichliche Signale

Was der Krieg gegen den Iran und seine Folgen fiir die Weltkonjunktur, sowie fiir Teuerung, Zinsen und Aktien im Detail
bedeutet, lasst sich Stand jetzt allenfalls vermuten, in seinem AusmaR bis dato jedoch kaum abschdtzen, da viel zu viel
in der Schwebe ist. SchlieRlich lasst sich nach wie vor nicht sagen, wie lange die StralRe von Hormus fiir die meisten
Schiffe blockiert bleibt. Die Iran lieR zwar den einen oder anderen Tanker Richtung Indien oder China passieren. Das
Gros der Schiffe steckt jedoch weiterhin im Persischen Golf fest. Unser Hauptszenario geht von einer schrittweisen

Normalisierung Ende April aus, d.h. im Umkehrschluss von zwei Monaten Blockade.

Abb. 1: Ol- und Gaspreisanstieg gegentliber jeweiligem Tief
in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research

Weil sich schon im vergangenen Dezember abzeichnete, dass die Vereinigten Staaten wohl eine Militdroperation gegen
den Iran vorbereiten, begannen die Preise fiir Gas (ab dem 11. Dezember) und Ol (ab dem 17. Dezember) schon damals
leicht zu steigen. Mit Kriegsbeginn beschleunigte sich dieser Prozess. Bezogen auf den Settlement-Preis kostet Brent-
Ol inzwischen 74 % und Gas (TTF) sogar 106 % mehr als zum jeweiligen Preistief im vergangenen Dezember (vgl. Abb.

1).

Im Unterschied zu fritheren Olpreisschocks wie der ersten und zweiten Olkrise in den 1970er-Jahren hat sich die
Abhingigkeit der Wirtschaft von Erdél zwar deutlich verringert. Die Blocklade der StraRRe von Hormus hat das Olangebot
derzeit jedoch so stark verringert wie noch nie zuvor. Angesichts der hierdurch teilweise sogar lberproportional
steigenden Treibstoffpreise droht der Partei des US-Prdsidenten an der ,Heimatfront® ein Desaster bei den
Zwischenwahlen Anfang November. Weil sich die Regierung bis dato der Offentlichkeit gegeniiber auf kein explizites
Kriegsziel festgelegt hat, kénnte Trump theoretisch zwar jederzeit den Krieg beenden, sich zum Sieger erklaren und
seine Ziele als erfiillt darstellen. Beziiglich Israel sieht die Sache allerdings véllig anders aus: Weil sich das Mullah-
Regime auf die Fahne geschrieben hat, den Staat Israel von der Landkarte zu tilgen, diirfte Ministerprasident Benjamin
Netanjahu mit diesem Krieg das Ziel verbinden, diese Bedrohung ein fiir alle Mal zu beseitigen. Brache Trump den Krieg
vorzeitig ab, wiirden die bereits sichtbaren Risse im Verhdltnis zu Israel weiter aufbrechen. Zudem ware der US-

Prasident vor aller Welt blamiert, falls der Iran die StraBe von Hormus dann trotzdem weiter blockieren wiirde.
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Auch Trumps Strategie bleibt unklar: Vor rund einer Woche drohte er, iranische Kraftwerke und damit die
Energieinfrastruktur des Landes anzugreifen, falls Teheran die StraRe von Hormus nicht zligig wieder freigibt. Hierfir
setzte er ein zeitnahes Ultimatum. Das Mullah-Regime kiindigte fiir diesen Fall als Vergeltung jedoch Attacken auf die
Meerwasser-Entsalzungsanlagen der Golfstaaten an und drohte zudem mit expliziten Angriffen auf Touristen-
Hochburgen in der Region. Weil Trumps Ultimatum bereits in der Nacht von Montag auf Dienstag unserer Zeit
abgelaufen wire, zeigten sich die Anleger montagfriih im Panikmodus: Der Olpreis legte weiter stark zu, an den
Terminmarkten wurden voriibergehend drei bis vier Leitzinsanhebungsschritte der EZB eingepreist, und die
Aktienkurse rauschten in den Keller. Angesichts des Drucks der Markte machte Trump einmal mehr einen Riickzieher
(Stichwort TACO: , Trump always chickens out”). Um die (europdische) Mittagszeit verkiindete er am Montag via Truth
Social, in den nachsten fiinf Tagen keine Angriffe auf die iranische Energieinfrastruktur fliegen zu wollen. Inzwischen
verldngerte er diese Frist sogar bis zum 6. April. Der US-Prdsident begriindete dies mit sehr guten und produktiven
Gesprachen beider Staaten beziiglich einer ,vollstdindigen und endgiiltigen Beilegung der Feindseligkeiten®.
Gemunkelt wurde von einem 15-Punkte-Plan. Innerhalb weniger Minuten schoss der DAX um satte 1.300 Punkte in die
Hohe, und der Preis fiir ein Barrel Brent fiel wieder unter die Marke von 100 US-Dollar, nachdem am Montag im friihen
Handel noch ein Zwischenhoch von 114 US-Dollar erreicht worden war. Wer mit wem beziiglich jenes Plans gesprochen
hat, ist allerdings unklar. Irans AuRenminister Abbas Araghtschi bestreitet jedenfalls, dass es Verhandlungen gab.
Zudem habe sein Land auch keinerlei Absichten, Uberhaupt zu verhandeln. Trotzdem soll der Iran der
Nachrichtenagentur Tasnim zu Folge inzwischen eine Antwort an die USA, inklusive eigener Forderungen {ibermittelt
haben. Trump ware allerdings nicht Trump, wenn er den Druck nicht wieder erhéhen wiirde. Im Laufe des Dienstags
wurde ndmlich bekannt, dass die USA derzeit eine Elitetruppe aus rund 3.000 Fallschirmjdgern in die Region verlegt.
Dies konnte fiir eine bevorstehende Bodenoffensive sprechen. Mdgliches Ziel konnte dabei die Besetzung der
iranischen Insel Kharg im Persischen Golf sein, iiber die 90 % der iranischen Olexporte laufen. Damit kénnte Trump den

Mullahs die wichtigste Einnahmequelle nehmen, parallel hierzu wiirde der Olpreis aber wohl weiter steigen.

Krieg hat langfristige Folgen

Mit einer wieder reibungslosen Durchfahrt durch die StraRe von Hormus waére jedoch 1édngst nicht alles wieder in Butter.
Im Gegenteil: Spdtestens seit des israelischen Angriffs auf das in Teilen vom Iran ausgebeuteten Gasfeld South-Pars
sowie der iranischen Vergeltungsattacke auf den von Qatar Energy betriebenen Gas-Verfliissigungskomplex Ras Laffan
ist klar, dass es léngerfristig wirkende Schdaden geben wird. SchlieBlich handelt es sich bei South-Pars um eines der
groRten Gasfelder weltweit, und auch Ras Laffan ist nicht irgendeine Anlage zur Herstellung von LNG, sondern die
Nummer Eins der Welt. Qatar Energy veranschlagt bis zu finf Jahre fiir die Reparatur der entstandenen Schéaden. In
dieser Phase diirften gemaR Unternehmensaussagen die Exporte bei Kondensat um 24 %, bei LNG um 17 %, bei

Heliumprodukten um 14 %, bei LPG um 13 % sowie bei Naphtha und Schwefel um jeweils 6 % geringer ausfallen.

Schlagzeilen rund um Russland und die Ukraine traten zuletzt zwar in den Hintergrund: Massive Angriffe der Ukraine
auf russische Olhifen und Raffinerien trafen die russische Wirtschaft jiingst jedoch ins Mark. Moskaus Ol-Exporte

scheinen temporir um 40 % eingebrochen zu sein. Jenes Ol wurde iiberwiegend zu rabattierten Preisen nach China
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verschifft. Nun muss sich die Volksrepublik anderweitig Ol beschaffen, was die Situation am Weltmarkt weiter

verscharfen dirfte.

Zudem diirfte der Krieg auch zu héheren Lebensmittelpreisen fiihren. Rund ein Drittel der weltweiten Produktion von
Stickstoffdiinger muss die StraRe von Hormus passieren. Die hierdurch entstandene Knappheit lieR die Preise fir
Diinger bereits deutlich steigen. Ein geringerer Diingereinsatz wiirde zudem die Ertrdge verringern und damit zu einer
Knappheit an Lebensmitteln fiihren. Hohere Gaspreise schlagen dariiber hinaus auf die Herstellungskosten von
Diingemitteln durch. Die gestiegenen Energiekosten verteuern aber auch so schon die Lebensmittelproduktion im
industriellen Mal3stab via Maschineneinsatz, Verarbeitung, Transport und Lagerung. Zudem wirken derzeit auch die

langeren Seerouten sowie die hoheren Versicherungspramien preistreibend.

Der immer wieder beschossene Flughafen von Dubai bildet zudem ein zentrales Flug-Drehkreuz. Und tber die Stral3e
von Hormus werden nicht nur 01, Gas und Diingemittel, sondern Waren aller Art transportiert. Dies kénnte dazu fiihren,
dass in Produktionsprozessen dringend bendtige Teile und Vorprodukte verspatet eintreffen, weshalb Unternehmen

ihre Produktion méglicherweise drosseln oder temporar sogar ganz stilllegen missen.

Steigende Inflation, sinkendes Wachstum

Mit dem Ende der Kampfhandlungen und einer Wiederaufnahme der freien Passage durch die StraRe von Hormus ware
zundchst zwar wohl ein weiterer Kurssprung bei Aktien zu erwarten. Wegen der Folgen des Kriegs droht dann jedoch ein
anhaltend negativer Newsflow: Zu befiirchten sind eine weltweite Belastung der Konjunktur, steigende Inflationsraten
sowie tendenziell wieder restriktiver agierende Notenbanken. Um ein Gefiihl dafiir zu bekommen, was den Markten
drohen kdnnte, haben wir die Entwicklung im Umfeld der an dieser Stelle vor zwei Wochen beschriebenen friiheren

Olpreisschocks im Detail untersucht und der gegenwirtigen Lage gegeniibergestelit.

Wie nicht anders zu erwarten war, zog die US-Headline-Inflation im Umfeld samtlicher bisherigen Olpreisschocks an. Als
Startzeitpunkt haben wir dabei jeweils denjenigen Monat gewihlt, ab dem der Olpreis zu steigen begann —im Fall des
Kriegs gegen den Iran also Dezember 2025. Am stdrksten legte die Teuerung im Rahmen der Iranischen Revolution (um
5,7 Prozentpunkte) sowie im Umfeld des Jom-Kippur-Kriegs zu (+4,8 PP), also in einer Phase, in welcher die
Abhédngigkeit der Wirtschaft von fossilen Brennstoffen noch weit groRer war als heutzutage. Zudem lag damals auch
das Ausgangsniveau schon deutlich hoher als in spateren Zeiten. Nimmt man den Sonderfall im Vorfeld der Finanzkrise
heraus, als die US-Teuerung um 3,4 Prozentpunkte zulegte, stieg die Inflation in spateren Phasen jeweils ,nur“ in etwa
der Hélfte jener GroRenordnung. Dies gilt sowohl fiir die Entwicklung im Umfeld der Kuwait-Krise, des Arabischen
Friihlings als auch des russischen Angriffs auf die Ukraine. Dabei ist in letzteren Fall jedoch zu beachten, dass sich die
Teuerung im Zuge der ,Wiedererdffnung der Wirtschaft“ nach den coronabedingten Lockdowns zuvor schon markant
erhoht hatte. Hinsichtlich der Dauer des Inflationsanstiegs gab es gré3ere Unterschiede: Im Rahmen der Kuwait-Krise
wurde das Hoch bei der Teuerung schon nach vier Monaten erreicht. Zumeist dauerte es jedoch langer als ein Jahr bis

die Teuerung wieder zu sinken begann (vgl. Abb. 2).
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Abb. 2: US-Headline-Inflation im Umfeld von Olpreisschocks

Abb. 3: US-BIP-Wachstum (real) im Umfeld von Olpreisschocks
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Zur besseren Veranschaulichung der Verlaufe beim BIP-Wachstum haben wir aus den hier lediglich auf Quartalsbasis
vorliegenden Daten mittels Interpolation monatliche Zeitreihen erstellt. Die jlingsten Werte, also von Dezember 2025
bis Februar 2026 haben wir auf Basis des BIP-Wachstums per Ende 2025 und unseren Wachstumsprognosen fiir das

erste Quartal 2026 ermittelt.

Umfeld samtlicher bisherigen Olpreisschocks gab das Wirtschaftswachstum in realer Betrachtung nach. Als die
Abhédngigkeit von fossilen Brennstoffen noch deutlich héher war, miindete dies in aller Regel zudem in eine Rezession.
Im Zuge des Arabischen Friihlings sowie in Folge des russischen Angriffs auf die Ukraine tauchte das reale US-BIP-
Wachstum jedoch jeweils nicht mehr unter die Nulllinie ab. Zudem brachte der reine Olpreisanstieg die US-Konjunktur
auch im Vorfeld der Finanzkrise nicht zum Straucheln, sondern hatte lediglich eine abgeschwachte Wirtschaftsdynamik
zur Folge. Eine Rezession stellte sich damals erst im Zuge der Probleme bei den Subprime-Papieren und in Folge des

Zusammenbruchs von Lehman Brothers ein (vgl. Abb. 3).

Fiir das spatere Versténdnis der Entwicklung an den Aktienmarkten ist die Betrachtung des nominalen BIP-Wachstums
allerdings deutlich zielfiihrender. SchlieBlich handelt es sich sowohl bei den Aktienkursen als auch bei den
Indexgewinnen ebenfalls um nominale und keine realen GréRen. Wegen der bereits im Vorfeld der Olpreisschocks
bestehenden und mit dem Olpreisanstieg weiter anziehenden Teuerung fiel das nominale BIP-Wachstum trotz — oder
gerade wegen - des inflationaren Schocks namlich durchgéngig positiv aus. Dies galt auch im Vorfeld der Finanzkrise.
Zu einem Zeitpunkt also, als die Wirtschaft erst mit einem deutlich gestiegenen Olpreis und damit einer klar héheren
Inflation zu kdampfen hatte, lag das nominale BIP-Wachstum tiber Monate hinweg im Bereich von 6 % YoY. Erst als die
Probleme im Finanzsektor hinzukamen und immer offenbarer wurden, und sich mit dem Lehman-Zusammenbruch
zudem eine Art Dominoeffekt einstellte, tauchte das nominale BIP-Wachstum damals doch noch in negatives Terrain ab

(vgl. Abb. 4).
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Abb. 4: US-BIP-Wachstum (nominal) im Zuge von Olpreisschocks
in Prozent YoY
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Wegen seines Sonderstatus, und weil das eigentliche Kernproblem damals nicht der vorausgegangene starke
Olpreisanstieg, sondern die spater folgende Subprime-Krise war, macht es Sinn, fiir eine zusammenfassende
Darstellung der typischen Entwicklung von Inflation, realem sowie nominalem BIP-Wachstum im Umfeld von
Olpreisschocks die Zeit im Vorfeld der Finanzkrise auRen vor zu lassen. Fasst man die verbleibenden fiinf Schocks, also
im Umfeld des Jom-Kippur-Kriegs, der Iranischen Revolution, der Kuwait-Krise, des Arabischen Friihlings sowie des
russischen Uberfalls auf die Ukraine in jeweils einem Durchschnittschart zusammen, wird plastisch, mit welchen
Auswirkungen nun méglicherweise erneut zu rechnen ist. Im Durchschnitt jener Olschocks legte die Teuerung um 1,7
Prozentpunkte im Vergleich zum jeweiligen Ausgangsniveau zu und erreichte ihr Hoch nach einem guten Jahr. Das
reale BIP-Wachstum brach im Mittel um 3,7 Prozentpunkte ein und markierte ihr Tief 13 bis 15 Monate nachdem der
Olpreis nach oben zu drehen begonnen hatte. In drei der fiinf Félle — jedoch nicht mehr in jiingerer Zeit - tauchte die US-
Wirtschaft dabei in eine Rezession ab. Wegen der erhéhten Inflation verharrte das nominale BIP-Wachstum jedoch in
allen fuinf Fallen deutlich im Plus. Im schlechtesten Fall — namlich im Rahmen der Kuwait-Krise - sank es bis auf einen
Wert von 3,2 % YoY. Wegen der wieder sinkenden Teuerung gab das nominale BIP-Wachstum allerdings noch einige

Monate weiter nach als sich das reale Wachstum bereits schon wieder erholte (vgl. Abb. 5).

Abb. 5: US-Makro-Tendenzen im Umfeld friihere Olpreisschocks
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KGV-Kontraktion als zentrales Merkmal

An den Markten hakten die Anleger Olpreisschocks hingegen meistens deutlich schneller ab — quasi in Zeitraffer.
Zundchst gingen die Notierungen in den Keller. Aber schon nach wenigen Monaten - teilweise schon nach zwei bis drei,
spatestens jedoch nach zwolf — erfolgte eine Kurserholung. Mit den sich sukzessive verschlechternden Makrodaten
folgte in aller Regel dann zwar eine zdhe Phase der Seitwdrtsentwicklung. Wenn es jedoch am dunkelsten war — die US-
Wirtschaft also in die Rezession abglitt, und das nominale BIP-Wachstum immer weiter sank — witterten die Anleger in
aller Regel bereits wieder das Licht am Ende des Tunnels, weshalb die Kurse in dieser Phase zulegten. Die Ausnahme
hiervon bildete aus den bekannten Griinden einmal mehr die Entwicklung im Vorfeld der Finanzkrise (vgl. Abb. 6).
Angesichts der teils dubiosen Finanzierungsmethoden im Bereich der KI-Unternehmen sowie der zuletzt gestiegenen
Risiken bei Private Credit lasst sich eine gewisse Wiederholung dieses Szenarios aktuell zwar nicht v6llig ausschlieRen.

Hierbei wiirde es sich allerdings um ein mogliches Risiko- und nicht um das Hauptszenario handeln.

Abb. 6: Kursentwicklung des S&P 500

/ 6 K Abb. 7: S&P 500 12-Monats-Forward-Gewinne
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Weil es sich bei Gewinnen wie schon bei den Kursen um nominale und keine realen GroRen handelt, entwickelten sich
diese im Umfeld der Olpreisschocks trotz der hiermit verbundenen Konjunkturschwiche weit besser als man zunéchst
hatte vermuten kdnnen. Dies lagt nicht nur an den Unternehmen des Energiesektors, welche im S&P 500 anders als
hierzulande tiber ein ordentliches Gewicht verfligen, sondern auch daran, dass die Firmen Phasen stark steigender

Inflation oftmals dazu nutzen die Preise starker zu erhdhen als parallel die Kosten steigen, um hierdurch ihre Marge zu

steigern.

Auffillig ist jedoch, dass die Anleger auf Olpreisschocks in aller Regel zunichst mit einer deutlichen KGV-Kontraktion
reagierten — also quasi einen Risikoabschlag einpreisten. Die héheren Gewinne fiihren in dieser Phase daher nicht zu
hoheren Kursen. Im Gegenteil: Weil die KGV-Abschlage die steigenden Gewinne Anfangs tiberkompensieren, sanken die
Kurse sogar. Sobald die Anleger aber wieder das Licht am Ende des Tunnels witterten, drehte sich das Bild jedoch um.
Weil die KGVs nun weitgehend stabil bleiben, legen die Aktienkurse wegen der steigenden Gewinne nun wieder zu.

Wenn die Anleger in der dritten Phase den Aktien sogar wieder ein hoheres Multiple zubilligen verstetigte sich der

Aufwartstrend bei den Kursen sogar (vgl. Abb. 8).
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Abb. 8: S&P 500 12-Monats-Forward-KGV Abb. 9: S&P 500 - Tendenzen im Umfeld friiherer Olpreisschocks
indexiert in Prozent indexiert in Prozent
30% 15% Kursentwicklung  19%  15%  12M-Fwd-Gewinn  15%  15%  120M-Fwd -KGY 15%
20%
v 0%, 0% 10% 10% 10% 10%
0% 5% 5% 5% S% 5% 5%
0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 5% % 5% Su 5% 59
0%
B 10% AP 0% -10% -10% -10%
6%
+OM +5M +12M +18M +24M -15% A5% _15% 5% -15% 15%
M +1IM 424N HOM +1IM 424N HOM 1M +24M
JomKippurfiisg ranische Revalution = HuwsitKrise ) — W frihere Olschocks WAV e Clschocks e NV ORI IS ENOCKS
—:E:;r;:l der Finanzkrise Arabischer Frahling m—Angrift auf die Ukraine e ran-Kirizg —iran-Krieg —lran-ricg

r I}
Quelle: LSEG, LBBW Research Quelle: LSEG, LBBW Research

Wie schon bei den zentralen MakrogréRen macht es auch bei den entscheidenden AktienmarktgréRen Sinn, diese in je
einem zusammenfassenden Chart darzustellen. Hierbei zeigt sich, dass der S&P 500, sobald der Olpreisanstieg in einen
veritablen Olpreisschock miindete, in die Knie ging. Der spéteren Erleichterungsrally folgte dann eine volatile, seitwiarts
gerichtete Phase. Dies diirfte damit zusammenhdngen, dass die Folgen des Schocks nun mehr und mehr in
schwdacheren Makrozahlen offenbar werden, was die Anleger verunsichert. Trotz der konjunkturellen Schwache legten
die Gewinne jedoch weiter zu. Wie bei den Kursen handelt es sich hierbei schlielich um nominale und keine realen
GroRen. Die anfangliche Risikoaversion der Anleger fuihrt zundchst zu deutlich sinkenden KGVs. Sobald diese jedoch

wieder das Licht am Ende des Tunnels witterten billigten sie Aktien wieder hohere Bewertungen zu (vgl. Abb. 9).

Moderater bewertet, aber kein Worst Case

Die Reaktion der Anleger auf den durch den Iran-Krieg ausgeldsten Olpreisschock fiel nicht durchgingig gleich aus:
Wahrend die Kursreaktion im S&P 500 bislang noch verhalten ausfiel, gingen Euro Stoxx 50 und noch mehr der
heimische DAX wesentlich starker in die Knie. Diese Reaktion ist insofern jedoch plausibel, weil die USA deutlich

weniger von Importen von fossilen Brennstoffen abhéngig ist als Europa.

Mit dem Kursriickgang tauchte der DAX etwas unter sein ,neutrales” Niveau ab, welches unser Drei-Faktor-Modell bei
rund 23.200 Punkten veranschlagt. Der Euro Stoxx 50 liegt zwar noch deutlich iiber diesem, befindet sich jedoch
zumindest wieder in seinem ,fairen“ Bewertungskanal, dessen oberes Ende bei ca. 5.925 Zahlern liegt. Der S&P 500 ist
gemaR unserem Modell hingegen nach wie vor iiberbewertet (vgl. Abb. 10). Verglichen mit der Situation im Vorfeld des
Olpreisschocks, als der S&P 500 nicht nur substanziell, sondern markant iiberbewertet war, der Euro Stoxx 50 sein
~faires* Band ebenfalls nach oben verlassen hatte und der DAX nur noch unweit unterhalb dessen oberer Begrenzung
notierte, haben sich die Bewertungsniveaus inzwischen allerdings deutlich zuriickgebildet. Sie reflektieren gleichwohl
nach wie vor alles andere als Worst-Case-Szenarios. Hierzu miissten die Indizes schlielich jeweils unterhalb ihrer

~fairen“ Bewertungsbander notieren.
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Quelle: LBBW vom 20. Mdrz 2026

Abb. 10: S&P 500, ES 50 und DAX gem3iR Drei-Faktor-Modell Abb. 11: Gewinnschétzungen 2026e fiir S&P 500, ES 50 und DAX
in Indexpunkten Indexiert in Prozent (0% = 31.12.2024)
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Dass US-Aktien gemaR unserem Drei-Faktor-Modell nach wie vor noch liberbewertet sind, relativiert sich allerdings mit
Blick auf den Gewinntrend. Seit Mitte 2025 legten die Schatzungen fiir den 2026er-Gewinn hier dynamisch zu und
nahmen auch zuletzt weiter an Fahrt auf. Dies hat zur Folge, dass sich in unserem Modell auch der Bewertungskanal
tendenziell immer weiter nach oben schiebt. Im Euro Stoxx 50 konnten die Gewinnschatzungen zuletzt zwar ebenfalls
zulegen, jedoch erst seit wenigen Wochen und zudem léngst nicht so stark wie fiir die USA. Fiir den DAX wurden die
Analysten zuletzt indes sukzessive skeptischer (vgl. Abb. 11). Halt dieser Trend an, wiirde der von unserem Modell

ermittelte Bewertungskanal hier kiinftig sogar niedriger ausfallen.

Das zur Wochenmitte veroffentlichte ifo-Geschéaftsklima zeigt ebenfalls ein skeptisches Bild. Wahrend die Einschdtzung

der Lage mit 86,7 Punkten unverdndert blieb, sank die Erwartungskomponente von revidiert 88,4 auf 86,4 Zahler.

Senkung der Kurzfristprognosen

Angesichts der Verwerfungen an den Markten haben wir unsere Indexkursziele fiir Mitte 2026 — mit Ausnahme des vom
Olpreisschock wohl weniger stark belasteten S&P 500 — etwas nach unten angepasst. Fiir Ende 2026 bzw. Mitte 2027
lassen wir unsere Schdtzungen allerdings (vorerst) unverdndert. Hierzu bedarf es eines klareren Bildes. Momentan

schwanken die Aktienkurse noch zu sehr auf Basis von Tagesnews in die eine wie in die andere Richtung.

Bei unseren liberarbeiteten Prognosen unterstellen wir eine Entwicklung entlang unseres Hauptszenarios, namlich dass
sich der Schiffsverkehr durch die StraRe von Hormus bis Anfang Mai einerseits wieder weitgehend ,normalisiert”,
andererseits aber Stérungen der Energieversorgung Uber verschiedene Kandle wie Energie, Diinger, Nahrungsmittel

wirken und daher nach und nach zu Preisdruck fiihren.

Falls sich der Krieg gegen den Iran, und die von ihm ausgehenden wirtschaftlichen Folgen von unserem derzeitigen
Hauptszenario weg und dabei mehr in Richtung unseres Negativszenarios entwickeln sollte, z.B. im Falle einer deutlich
langer andauernden Blockade der StraBe von Hormus mit méglicherweise zusétzlichen Schaden an Ol- und Gasanlagen,

wdren weitere Anpassungen der Indexziele notig.
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Quelle: LBBW vom 20. Mdrz 2026

US-Arbeitsmarktbericht als Highlight

Zu Wochenbeginn am Montag werden die vorlaufigen Zahlen zur heimischen Inflation im Médrz berichtet. Tags darauf
folgen die Zahlen zur deutschen Arbeitsmarktstatistik. Zudem werden an diesem Tag die Vorabzahlen zu den auf
europdischer Ebene harmonisierten Verbraucherpreisen fiir den Monat Mérz prdsentiert. Gegen Abend folgt noch das
vom Conference Board erhobene US-Konsumentenvertrauen. Zur Wochenmitte am Mittwoch wird der japanische
Tankan-Bericht zum ersten Quartal 2026 verdffentlicht. Fiir China und die Vereinigten Staaten werden die Marz-
Einkaufsmanagerindizes zum verarbeitenden Gewerbe verdéffentlicht. Der fiir diesem Tag ebenfalls anstehende ADP-
Bericht wirft ein Schlaglicht auf das Makro-Highlight der Woche — namlich den fiir Freitag-Nachmittag terminierten
offiziellen Marz-US-Arbeitsmarktbericht. Fiir Donnerstag stehen die Zahlen zu den US-Exporten und Importen fir
Februar auf der Agenda. Zum Wochenschluss am Freitag steht zudem noch der ISM-Schwestereinkaufsmanagerindex

zum Dienstleistungssektor auf dem Kalenderblatt.

Unternehmensseitig stehen kaum mehr Quartalszahlen auf der Agenda. Am ehesten diirften hierzulande noch die fir

Dienstag terminierten Nike-Zahlen Beachtung finden.
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Stand: Montag, 30. Mérz 2026 Entwicklung
08:38 Uhr zur Vorwoche
DAX® 22 294,20 7 EUROSTOXX 50®
MDAX® 27 581,87 7 S&P 500
TecDAX® 3352,30 A NIKKEI®
EUR/USD 1,1504 A EUR/YEN
Gold (in USD) 4 529,77 r 01 (in USD)
Umlaufrendite (in %) 3,07 7
Aktuell
PROGNOSEN AKTIENMARKT 30.03.2026
DAX® 22 294
EUROSTOXX 50® 5503
S&P 500® 6 368
Aktuell
PROGNOSEN RENTENMARKT 30.03.2026
3-Monats-EURIBOR 2,127
Bundesanleihen 10 Jahre 3,079
TERMINE IN DER KW 14.
Montag EWU Wirtschaftsvertrauen
EWU Industrievertrauen
D Verbraucherpreise / Inflationsrate
D Einzelhandelsumsatze
Dienstag D Arbeitslosenquote
USA Chicago Einkaufsmanagerindex
USA Konsumentenvertrauen
Mittwoch CHN Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe
EWU Arbeitslosenquote
USA Einzelhandelsumsatze
USA Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe
Donnerstag USA Handelsbilanz
Freitag USA Arbeitslosenquote
USA Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen

~ \ é Sparkasse Fiirth BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 29.
S © 2021 SPARKASSE FURTH

» PHEP
» |
Entwicklung
zur Vorwoche
5503,08 .
6 368,85 A"
51 885,85 7
183,74 A"
128,60 |

Prognosen Stand: 30. Mdrz 2026

per 30.06.2026
24000

5700

6 800

Prognosen Stand: 30. Mdrz 2026

per 30.06.2026
2,35
3,10

Marz
Marz
Marz
Februar
Marz
Marz
Marz
Marz
Februar
Februar
Marz
Februar
Marz

Marz

per 30.06.2027

26500
6200
7000

per 30.06.2027

2,55
3,20

MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 13
AUSGABE 14/ 2026



MIT WEITBLICK INVESTIEREN. - .

So sichern Sie sich finanzielle Freiheit und eine nachhaltige Zukunft.

Geldanlage, Altersvorsorge und Nachhaltigkeit: Eine wichtige Kombination fiir lhre finanzielle Zukunft In einer
zunehmend komplexeren Welt ist es wichtig, sich friihzeitig mit der eigenen finanziellen Zukunft auseinanderzusetzen.
Die Themen Geldanlage und Altersvorsorge gehoren zu den grundlegenden Bausteinen einer langfristigen finanziellen
Planung. Doch was hat es mit den verschiedenen Anlageklassen auf sich und warum ist ein monatlicher Sparplan so
entscheidend? Und vor allem: Wie kann man sicherstellen, dass diese Investitionen auch nachhaltig und zukunftsfihig

sind?

In diesem Artikel gehen wir auf diese wichtigen Themen ein und beleuchten neben klassischen Investmentfonds und

strukturierten Produkten auch die Rolle von Nachhaltigkeit bei der Geldanlage.
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Bevor man sich mit den unterschiedlichen Anlageformen und -klassen beschiftigt, ist es sinnvoll, einen Uberblick tiber die

DIE GRUNDLAGEN DER GELDANLAGE

verschiedenen Optionen zu bekommen. Geldanlagen kénnen grundsatzlich in verschiedene Klassen unterteilt werden, die sich

hinsichtlich Risiko, Rendite und Liquiditat unterscheiden:

Aktien gelten als risikoreiche, aber auch chancenreiche Anlageform. Sie sind Anteile an Unternehmen und bieten die
Moglichkeit, von deren Wachstum zu profitieren. Langfristig betrachtet haben Aktien historisch gesehen eine hohe Rendite

erzielt, doch die kurzfristigen Schwankungen kdnnen mitunter erheblich sein.

Anleihen sind verzinslichen Wertpapiere und gelten sicherer als Aktien, da sie regelméaflige Zinszahlungen und eine
Riickzahlung des Kapitals am Ende der Laufzeit bieten. Anleihen sind daher eine beliebte Wahl fir konservative,

sicherheitsorientierte Anleger.

.Betongold“ oder besser gesagt Immobilien kdnnen eine stabile Einkommensquelle bieten, besonders wenn man in
vermietete Objekte investiert. Immobilien sind jedoch weniger liquide und erfordern daher einen mittel- bis langfristigen

Anlagehorizont.

Investmentfonds biindeln das Geld vieler Anleger und investieren es in eine Vielzahl von Wertpapieren. Sie ermdglichen es,
auch mit kleineren Betrdgen eine breite Diversifikation u.a. Gber unterschiedliche Anlageklassen zu erreichen und das Risiko

zu streuen. Dabei gibt es zwei Hauptarten von Fonds:

Aktiv gemanagte Fonds: Hier verwaltet ein Fondsmanager das Kapital und trifft Entscheidungen basierend auf Marktforschung

und Analysen. Ziel ist es, die Rendite des Fonds besser als den Marktdurchschnitt zu gestalten.

Passiv gemanagte Fonds (ETFs): Diese Fonds folgen in der Regel einem bestimmten Index wie dem DAX oder dem MSCI World.
Der Vorteil ist die kostengiinstigere Verwaltung, da keine aktiven Entscheidungen getroffen werden miissen. Fiir viele Anleger
sind ETFs eine attraktive Option, da sie eine breite Marktdiversifikation zu geringen Kosten bieten.
Die Risiken bei ETF sind vielschichtig. U.a. ist hier keine Uberrendite méglich, da der ETF nur den Markt abbildet. Daher sind
auch die moglichen Gewinne begrenzt. Ein ETF kann nicht von einer positiven Marktbewegung profitieren, die auBerhalb des
Indexes liegt. Daneben sind die Marktschwankungen immer zu beobachten. Wenn der Index, den der ETF abbildet, eine
negative Entwicklung nimmt, folgt auch der ETF dieser Entwicklung. In Zeiten von Marktriickgangen kann dies zu Verlusten

fuhren.

STRUKTURIERTE PRODUKTE UND ZERTIFIKATE: VIELSEITIGKEIT UND RISIKO

Neben den traditionellen Anlageformen gibt es auch Zertifikate oder auch strukturierte Produkte, die eine zunehmend
wichtige Rolle spielen. Diese Finanzinstrumente bieten Anlegern die Moglichkeit, von spezifischen Marktentwicklungen zu

profitieren, ohne direkt in einzelne Wertpapiere investieren zu miissen.

Zertifikate und strukturierte Produkte sind meist von Banken oder anderen Finanzinstituten ausgegebene Produkte, die an die
Entwicklung von Indizes, Rohstoffen oder anderen Referenzwerten gebunden sind. Sie bieten eine flexible Moglichkeit der

Geldanlage und kénnen auf individuelle Bediirfnisse zugeschnitten werden.

Bestimmte Schutzmechanismen ermdglichen es bei Turbulenzen am Markt als Investor etwas ruhiger zu schlafen. Dabei
werden sogenannte Barrieren als Sicherheitspuffer bei Falligkeit eingebaut, die Verluste abfangen, wenn die Marktentwicklung
mal leicht negativ ist. Beispiele hierfur sind Aktien-Anleihen und Express-Zertifikate. Wer ganz auf Nummer sicher gehen will,

dem stehen hier Kapitalschutzprodukte zur Verfiigung, die die Chance am Aktienmarkt zu partizipieren beinhalten.
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Diese Anlagelésungen sind vor allem fiir Anleger geeignet, die sich mit den Markten gut auskennen und bereit sind, ein

hoheres Risiko einzugehen. Sie bieten auch die Mdglichkeit, von Marktbewegungen zu profitieren, die mit klassischen

Investments wie Aktien oder Anleihen nur schwer zugénglich waren.

DIE BEDEUTUNG DES MONATLICHEN SPARPLANS

Ein regelmédRiger Sparplan ist ein wichtiger Bestandteil jeder langfristigen Anlagestrategie. Durch monatliches Sparen kénnen
Anleger von den sogenannten Cost-Average-Effekten profitieren. Das bedeutet, dass man in Zeiten hoher Kurse weniger

Anteile fiir sein Geld kauft und in Zeiten niedriger Kurse mehr —was langfristig zu einem glinstigeren Durchschnittspreis fiihrt.

Dariiber hinaus ermdglicht ein Sparplan den Einstieg in den Kapitalmarkt, ohne dass eine hohe Anfangsinvestition erforderlich
ist. Dies ist besonders vorteilhaft, wenn man mit kleinen Betrdgen beginnen mdéchte. Der monatliche Beitrag kann dabei

flexibel gestaltet werden, je nach persdnlicher Finanzsituation.

Ein weiterer Vorteil eines monatlichen Sparplans ist die Méglichkeit, vermdgenswirksame Leistungen (VL) einzubeziehen.
Diese werden hdufig vom Arbeitgeber gezahlt und bieten eine zusédtzliche Unterstiitzung beim Vermdgensaufbau. Die
Vermdégenswirksamen Leistungen sind eine steuerlich begiinstigte Form der Geldanlage, die vor allem dann attraktiv ist, wenn

der Arbeitgeber einen Teil des Beitrags Gbernimmt.

NACHHALTIGE GELDANLAGE: VERANTWORTUNG UBERNEHMEN

In der heutigen Zeit spielt Nachhaltigkeit bei der Geldanlage eine immer gréRere Rolle. Immer mehr Anleger legen Wert darauf,
dass ihre Investitionen nicht nur Rendite bringen, sondern auch positive gesellschaftliche und dkologische Auswirkungen

haben.
Nachhaltige Fonds:

Es gibt mittlerweile eine Vielzahl von Fonds, die gezielt in Unternehmen investieren, die hohe Standards in den Bereichen
Umweltschutz, soziale Verantwortung und gute Unternehmensfiihrung (ESG-Kriterien) erfiillen. Diese sogenannten ESG-Fonds

(Environmental, Social, Governance) bieten eine Moglichkeit, das eigene Geld ethisch und nachhaltig anzulegen.
Nachhaltige strukturierte Produkte:

Auch in den Bereich der strukturierten Produkte finden sich zunehmend nachhaltige Varianten, die gezielt in griine
Technologien oder nachhaltige Unternehmen investieren. Diese bieten die Mdglichkeit, von der Energiewende oder der

Digitalisierung zu profitieren und dabei gleichzeitig einen Beitrag zur Losung globaler Herausforderungen zu leisten.

Fiir Anleger, die sich langfristig und verantwortungsbewusst engagieren wollen, ist es empfehlenswert, bei der Auswahl von

Fonds oder anderen Produkten gezielt auf Nachhaltigkeitskriterien zu achten.
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FAZIT: EINE DURCHDACHTE STRATEGIE FUR IHRE ZUKUNFT

Die Wahl der richtigen Geldanlage ist eine individuelle Entscheidung, die von den personlichen Zielen, dem Risikoprofil und
der Lebenssituation abhdngt. Wer friihzeitig mit dem Sparen beginnt und regelmdBig in eine breit diversifizierte
Anlagestruktur investiert, kann von den Vorteilen eines langfristigen Vermdgensaufbaus profitieren. Dabei ist es wichtig, die
verschiedenen Anlageklassen und -formen zu verstehen, sei es in Form von klassischen Investment-fonds, strukturierten

Produkten oder nachhaltigen Investitionen.

Ein monatlicher Sparplan, kombiniert mit vermégenswirksamen Leistungen, kann den Einstieg in die Kapitalmarkte erleichtern
und gleichzeitig fiir eine kontinuierliche Rendite sorgen. Wenn Sie zusatzlich den Fokus auf nachhaltige Investitionen legen,
kdnnen Sie sicherstellen, dass lhre finanziellen Ziele nicht nur heute, sondern auch in der Zukunft im Einklang mit lhren Werten

stehen.

Nutzen Sie die Chancen, die lhnen der Kapitalmarkt bietet, und denken Sie daran: Es ist nie zu friih, mit dem Sparen und

Investieren fiir die Zukunft zu beginnen.

Sprechen Sie mit lhrer Beraterin oder |lhrem Berater. Vereinbaren Sie einen Termin, um die fir lhre Bedirfnisse beste

Anlagel6sung fur Ihr Portfolio zu finden.
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Immobilienfonds zdhlen zu den klassischen Anlageformen innerhalb der Kapitalanlagewelt. Sie
verbinden die Vorteile einer Beteiligung an der Wertentwicklung von Immobilien mit der
professionellen Verwaltung durch spezialisierte Fondsgesellschaften. Fiir viele Anleger sind sie
insbesondere fiir mittel- bis langfristige Ziele geeignet und bieten eine Alternative zu reinen

Wertpapierinvestments oder Direktinvestitionen in einzelne Objekte.

In diesem Beitrag stellen wir Ilhnen die lukrative Anlageklassen ndher vor.
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VERMOGENSAUFBAU MIT REALEN WERTEN.

WAS SIND IMMOBILIENFONDS?

Ein Immobilienfonds ist ein Investmentfonds, der das Kapital der Anleger in ein Portfolio aus Immobilienobjekten investiert.
Die Anleger erwerben Anteile des Fonds, wodurch sie indirekt an den Ertrdgen und der potenziellen Wertentwicklung der
Immobilien beteiligt sind. Diese Immobilien kénnen Blirogebdude, Einkaufszentren, Logistikimmobilien, Wohnanlagen oder

Hotels sein.

Zentraler Unterschied zu einer Direktinvestition: Der Anleger besitzt nicht eine einzelne Immobilie, sondern ist iber den Fonds
breit gestreut an vielen Objekten beteiligt. Die Verwaltung und Auswahl der Anlagen Ubernimmt ein professionelles

Fondsmanagement.

VORTEILE VON IMMOBILIENFONDS

Immobilienfonds bringen im Vergleich zu anderen Anlageklassen mehrere Vorteile mit sich — insbesondere fiir Anleger mit

mittel- bis langfristigem Anlagehorizont:

Reale Werte und Sachwertcharakter
Immobilien gelten als greifbare Sachwerte mit intrinsischem Nutzen:

Sie werden fiir Produktion, Handel, Wohnen und Dienstleistungen
gebraucht. Das schafft eine fundamentale Nachfragebasis, die

langfristig Wertstabilitdt und Ertragspotenzial bieten kann.
Diversifikation

Ein zentraler Vorteil von Immobilienfonds besteht in der Breiten

Risikostreuung: ~ Quelle: DekaBank
J Portfolio besteht aus vielen Immobilien,

o oft in verschiedenen Landern und Nutzungsarten,

o somit ist das Risiko von Mietausfdllen oder einzelobjektspezifischen Problemen reduziert.

Diese Diversifikation kann die Schwankungsbreite des Anlageportfolios reduzieren und trdgt zu einer ausgewogeneren

Renditeentwicklung bei.
Stabilitdt und laufende Ertrdge

Immobilien generieren regelmdRig Mieteinnahmen, welche Fonds an die Anleger weitergeben - oft in Form von
Ausschuttungen einmal jdhrlich. Dadurch entstehen laufende Ertrdge, die — anders als bei Aktien - nicht allein auf

Wertsteigerungen basieren.
Die Wertentwicklung von Immobilienfonds verlauft in der Regel schwankungsarmer als die von reinen Aktieninvestments.
Einstiegshiirden und Liquiditat

Viele offene Immobilienfonds erlauben die Beteiligung bereits mit relativ kleinen Betrdgen und ermdglichen Anlegern, am

Immobilienmarkt teilzuhaben, ohne eine Immobilie direkt kaufen und verwalten zu missen.
Steuerliche Aspekte

Bei offenen Immobilienfonds kénnen insbesondere Teile der Ertrdge steuerlich begiinstigt sein — zum Beispiel durch teilweise

Steuerfreiheit bestimmter Ertragsanteile, abhdngig vom Fonds und seiner Struktur.
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VERMOGENSAUFBAU MIT REALEN WERTEN.

WELCHE ARTEN VON IMMOBILIENFONDS GIBT ES?

Immobilienfonds unterscheiden sich in Struktur, Handelbarkeit und Anlageziel. Die wichtigsten sind:
Offene Immobilienfonds

Diese Fonds sind fiir eine breite Anlegergruppe zugénglich und ermdglichen es, Fondsanteile in der Regel laufend zu kaufen
und zu verkaufen - nach einer Mindesthaltefrist, meist begleitet von kurzen Kiindigungsfristen. Sie investieren in ein Portfolio

aus verschiedenen Immobilien und zeichnen sich durch hohe Diversifikation und relativ stabile Wertentwicklung aus.

Vorteile offener Fonds:

o Geringe Einstiegshiirde,

o Professionelles Management,
o Breite Risikostreuung,

. Liquide Struktur.

Geschlossene Immobilienfonds

Diese Fonds sammeln Kapital fir ein klar definiertes Projekt bzw. Objekt und haben eine festgelegte Laufzeit. Sie gelten oft als
risikoreicher und weniger liquide, da Investoren erst mit Beendigung des Fonds oder iiber Sekundarmarkte wieder aussteigen

kénnen.
Sonderformen und Immobilien-ETFs

Dariiber hinaus gibt es bérsengehandelte Immobilienfonds (z. B. Immobilienaktien-ETFs oder REIT-Standards), die an der

Borse gehandelt werden und oft eine transparentere Preisbildung und niedrigere Kosten aufweisen als traditionelle Fonds.

LANGFRISTIGE PERSPEKTIVEN UND VORTEILE

Immobilienfonds sind besonders attraktiv fiir Anleger mit einem langerfristigen

Anlagehorizont — typischerweise 5-10 Jahre oder mehr. Griinde:

Inflationsschutz

Immobilien kdnnen langfristig als Schutz vor Inflation wirken, da Mietvertrdge und

Immobilienwerte tendenziell mit steigenden Preisen mitziehen.

Immobilienfonds kénnen in verschiedenen Marktphasen stabilisierend wirken. Sie miissen nicht unbedingt stark steigen, aber

:,,Quelle: Adobe Stock

Stabilitdt in unterschiedlichen Marktzyklen

haufig bieten sie eine gleichmaRige Renditeentwicklung, die kurzfristige Schwankungen anderer Anlageklassen ausgleicht.
Ergdanzung im Portfolio

Als Baustein in einem breit diversifizierten Anlageportfolio tragen Immobilienfonds zur Risikostreuung bei - insbesondere,

wenn sie neben Aktien, Anleihen und Rohstoffen eingesetzt werden.
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VERMOGENSAUFBAU MIT REALEN WERTEN.

RISIKEN VON IMMOBILIENFONDS

Wie jede Anlageform bergen auch Immobilienfonds Risiken:

o Immobilienmarktrisiken: Wertdanderungen durch wirtschaftliche Verdnderungen oder Mietausfdlle kdnnen auftreten.
o Zinsrisiken: Anderungen im Zinsumfeld kénnen die Finanzierungskosten und somit die Wertentwicklung beeinflussen.
o Liquiditatsrestriktionen: Offene Immobilienfonds haben oft Mindesthalteperioden und Kiindigungsfristen, sodass

kurzfristige Verflugbarkeit eingeschrankt ist.

Eine fundierte Beratung und ein langerfristiger Anlagehorizont kénnen helfen, diese Risiken angemessen zu steuern.

IMMOBILIENFONDS DER DEKABANK — PROFIL UND ALLEINSTELLUNGSMERKMALE

Die DekaBank ist einer der fiihrenden Anbieter von Immobilienfonds am deutschen Markt. Die Fondsgesellschaft gehort zur

Sparkassen-Finanzgruppe und verfiigt (iber mehr als fiinf Jahrzehnte Erfahrung im Immobilieninvestment.
Breites Angebot hochwertiger Offener Inmobilienfonds

Zu den bekannten Immobilienfonds der Deka gehéren:

¢ Deka-ImmobilienEuropa — Dieser offene Immobilienfonds wurde bereits
1997 aufgelegt und ist mit iber 130 Immobilienobjekten in Europa der
groBte Publikums-Immobilienfonds am deutschen Markt. Der Schwerpunkt
liegt auf Gewerbeimmobilien an Top-Standorten in europdischen Metropolen
—etwa Biiro-, Hotel- und Einzelhandelsimmobilien in Berlin, Paris  oder
Barcelona. Der Fonds verfolgt eine nachhaltige (ESG) Strategie und
berticksichtigt 6kologische Aspekte bei Auswahl und Bewirtschaftung der

Immobilien.

¢ Deka-ImmobilienNordamerika - Dieser Fonds richtet sich auf
Gewerbeimmobilien in Nordamerika (USA, Kanada, Mexiko) und ist derzeit
der einzige offene Immobilienfonds nach deutschem Recht mit Fokus auf

diese Region. Die Strategie kombiniert Anlageertrage aus Mieten mit

langfristiger Wertsteigerung in einer wirtschaftlich stark nachgefragten
Region.

¢ Deka-ImmobilienGlobal — Seit 2002 am Markt, investiert dieser offene Immobilienfonds in ein breit aufgestelltes Portfolio
von mehr als 40 internationalen Immobilien in Weltstadten. Dabei wird sowohl auf regionale Diversifikation als auch auf
Nachhaltigkeit geachtet — 6kologische und soziale Merkmale flie3en in die Immobilienauswahl ein. Ziel ist es, Anleger am

langfristigen Wachstum globaler Immobilienmarkte zu beteiligen. .

¢ Westlnvest InterSelect - Aufgelegt im Jahr 2000 fokussiert sich der Fonds auf Gewerbeimmobilien in Europa  (Biiro,
Einzelhandel, Hotel, Logistik) mit nachhaltigen Auswahlkriterien (ESG) und einer breiten regionalen /

nutzungsartenbezogenen Streuung.

e Swiss Life Euopean Living - Der ,Swiss Life REF (DE) European Living“ ist ein offener Wohnimmobilienfonds mit Fokus auf

Wohnimmobilien in europdischen Ballungsrdumen und Metropolregionen. Er wird von Swiss Life Asset Managers aufgelegt
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VERMOGENSAUFBAU MIT REALEN WERTEN.

und gemanagt, der Vertrieb in Deutschland erfolgt exklusiv liber die Deka. Der Fonds investiert in Wohnportfolios mit
stabiler Nachfrage — darunter klassische Mehrfamilienhduser, moderne Wohnformen wie Mikro-Apartments, Studenten-,
Service- und Seniorenwohnen - in Regionen mit positiver demografischer und wirtschaftlicher Entwicklung und guter
Infrastruktur. Ziel ist es, langfristig stabile Ertrdge aus Miet- und Wertentwicklungen zu erwirtschaften und Chancen wie
Urbanisierung und Bevolkerungswachstum zu nutzen. Der Fonds integriert auch Nachhaltigkeitsaspekte (ESG) in die
Auswahl und Verwaltung der Immobilien. e Der ,Swiss Life European Living“ unterscheidet sich von klassischen Deka-
Immobilienfonds dadurch, dass er konzentriert auf Wohnnutzung setzt und dabei Trends wie Urbanisierung un

demografische Entwicklung aktiv adressiert.

Er wurde mit einem Scope-Award 2026 als ,Bester Asset Manager Retail Real Estate Residential“ ausgezeichnet - ein

Zeichen fir die Qualitdt des Fondsmanagements und Leistungsergebnisse.

Qualitdt und Top-Lagen

Ein wichtiges Alleinstellungsmerkmal ist die Fokussetzung auf
erstklassige Immobilien in Toplagen weltweit — z. B. in Chicago,
London, Paris oder Sydney. Diese Strategie zielt darauf ab,
langfristig stabile Ertrage und Wertentwicklung fiir die Anleger zu

erzielen.
Nachhaltigkeit und ESG-Strategie

Einige Deka-Immobilienfonds integrieren Okologische, soziale

und Governance-Kriterien (ESG) in ihre Auswahl- und

Uelle: DekaBank

Managementprozesse. Das starkt den Nachhaltigkeitsaspekt der

Investments.

Langjdhrige Erfahrung und Marktabdeckung

Mit Uber fiinf Jahrzehnten Marktprdsenz und einem verwalteten Immobilienvermégen in hoher zweistelliger Milliardenhéhe
gehort die Deka zu den zentralen Marktteilnehmern im deutschen Immobilienfondsmarkt — sowohl fiir Privatanleger als auch

institutionelle Investoren.
Stabilitdt in herausfordernden Umfeldern

Aktuelle Daten zeigen, dass Deka-Immobilienfonds auch in instabilen Marktphasen Nettozufllisse und stabile Ertrage

verzeichnen konnten, was auf das konservative Management und die Qualitdt der Imnmobilienportfolios hindeutet.

Scope Alternative Investment Awards (2026)

Bei den Scope Awards 2026 wurde die Deka Immobilien als Asset Manager mehrfach
ausgezeichnet — und diese Auszeichnungen basieren stark auf der langfristigen
Performance, Stabilitdét und Qualitdt der Produkte, zu denen auch die offenen

Immobilienfonds fiir Privatkunden gehoren.

e Bester Asset Manager Retail Real Estate Europe - bestdtigt die Leistung der

WINNER

2026 europdischen Fonds wie Deka- ImmobilienEuropa und Westinvest InterSelect im

yry—
R

Vergleich zu Wettbewerbsfonds.
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e Bester Asset Manager Real Estate Global — unterstreicht die Leistung der
global ausgerichteten Fonds wie Deka- ImmobilienGlobal, Deka-
ImmobilienMetropolen und auch Deka-ImmobilienNordamerika im

internationalen Vergleich.

e Bester Asset Manager Institutional Real Estate Europe - prdmiert
zusatzlich die Kompetenz gegeniiber institutionellen Investoren,

was wiederum positiv auf die Fondskonzepte und das Management aller

Fonds wirkt.

Diese Auszeichnungen gelten nicht isoliert fiir einen einzelnen Fonds, sondern wiirdigen das Gesamtmanagement und die
Produktpalette der Deka-Immobilienfonds. Das bedeutet aber gleichzeitig, dass insbesondere Deka-ImmobilienEuropa,
Westlnvest InterSelect, Deka-ImmobilienGlobal, Deka-ImmobilienMetropolen und Deka-ImmobilienNordamerika im Rahmen

dieser Awards zu den fiihrenden Immobilienfonds in ihren jeweiligen Kategorien gezéhlt wurden.

FaziT

Immobilienfonds sind eine etablierte Anlageform fiir Anleger, die an der Entwicklung des Immobilienmarkts teilhaben moéchten
— mit einem langfristigen Anlagehorizont, laufenden Ertragen und einer stabileren Wertentwicklung im Vergleich zu reinen
Aktieninvestments. Die breite Streuung, der Sachwertcharakter und potenziell steuerliche Vorteile machen sie in vielen

Portfolios zu einem sinnvollen Baustein.

Die Immobilienfonds der DekaBank stehen fiuir Qualitdt, globale Diversifikation, nachhaltige Strategien und langjahrige
Markterfahrung. Diese Merkmale positionieren die Deka-Fonds als wichtige und fiihrende Angebote im deutschen

Immobilienfondsmarkt — sowohl fuir private als auch institutionelle Anleger.

Eine Auswahl von mdglichen Immobilienfonds finden Sie in dieser Publikation auf Seite 28.

Gerne stehen lhnen unsere Beraterinnen und Berater fiir weitere Fragen und Angebote zur Verfligung.

Vereinbaren Sie dazu einfach einen Beratungstermin.
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. INGEBOTENNAGHY  INPAGEKPASSEN:

ANLAGEKLASSE IMMOBILIEN.

INVESTMENTFONDS.

Emittent ISIN Aktueller Kurs Performance Performance Performance
Bezeichnung WKN Wadhrung 1Jahrin % 3 Jahre in % 5 Jahre in %
DekaBank DEOOODKOTWX8 50,99 1,21 3,48 7,95
Deka-ImmobilienMetropolen DKOTWX EUR

DekaBank DE0007483612 54,61 1,93 5,50 9,48
Deka-ImmobilienGlobal 748361 EUR

Westlnvest DE0009801423 48,61 2,01 6,74 12,37
Westlnvest InterSelect 980142 EUR

DekaBank DEOOODKOLLAG6 55,47 1,00 5,46 9,98
Deka-ImmobilienNordamerika DKOLLA usD

ANLAGEKLASSE RENTEN.

INVESTMENTFONDS.

Emittent / Bezeichnung aktueller Kurs Performance in % Ausstattungsmerkmal

ISIN/WKN Wahrung 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

DekaBank 119,85 1,89 12,82 0,64 Rentenfonds Nachhaltigkeit Welt

Deka-ESG Renten CF (A) EUR Anlageziel dieses Teilfonds ist es, durch die Nutzung von Chancen und

die Vermeidung von Risiken, die sich aus 6konomischen, 6kologischen
und sozialen Entwicklungen ergeben, durch die Investition in Anleihen
ein mittel- bis langfristiges Kapitalwachstum zu erwirtschaften.

Dabei wird die Erzielung einer groRtmoglichen Rendite bei gleichzeitig
angemessenem Risiko fiir diese Anlageklasse angestrebt.

LU0703711035 / DK1A48

ANLEIHEN.
Zinssatz p.a. Bezeichnung Falligkeit Rating Kaufkurs Rendite ISIN
Widhrung in % p.a.
1,55 % p.a. Sparkasse Fiirth - Sparkassenbrief Je nach - 1,75 -
EUR Laufzeit 1 Jahr: 1,75 % p.a. (ab 5.000 EUR) | Laufzeit 2 Jahre: 1,75 % p.a. (ab 5.000 EUR) Laufzeit
Konditionen fiir 1dangere Laufzeiten erfragen Sie bitte bei lhrer Beraterin oder Ihrem Berater.
2,60 % p.a. Helaba - Carrara Festzinsanleihe 05g9/26-05/29 07.05.2029 Aa2  Ausgabepreis 2,60 DEOOOHELOVM3
EUR Zeichnungsfrist: 30.03.2026 bis 04.05.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %

1. bis 3. Kupon: 2,60 % p.a.

Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!

2,85 % p.a. LBBW - 2,85 % Festzins-Anleihe / LBBW 20.04.2032 Aa2  Ausgabepreis 2,85 DE000OLB601B8
EUR Zeichnungsfrist: 25.03.2026 bis 15.04.2026 (11:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %

1. bis 6. Kupon: 2,85 % p.a.

Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!

3,00 % bis Helaba - Carrara Zuwachsanleihe 04s/26-04/36 (k) 16.04.2026 Aa2  Ausgabepreis 3,43 DEOOOHELOU46
4,00 % p.a. Zeichnungsfrist: 16.03.2026 bis 13.04.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %
EUR Kupons: 3,00 % /3,10 % /3,20 % /3,30 % /3,40 % /3,50 % /

3,60 % /3,70 % /3,85 %/ 4,00 % p.a.
Jéhrliche Kiindigungsmaéglichkeit durch die Emittentin.
Bitte beachten Sie den Hinweis 2 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!

EUR DekaBank - Tresor-Anleihe mit Cap 04/2030 bezogen auf den MSCI World Climate Change 02.04.2030 A+ Ausgabepreis max. DEOOODK1H6F5
ESG Select CTB 4.5% Decrement 1.000,00 EUR 4,55
Zeichnungsfrist: 30.03.2026 bis 04.05.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Anleihe ist im DekaBank-Depot verwahrfahig
- Partizipation an der Entwicklung des Index zu 100% bis zum Cap von 119,50 % bei Félligkeit
- Kapitalschutz bei Félligkeit von 100%
Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!

Hinweis 1 Hinweis 2

+100% Riickzahlung bei Falligkeit. - Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf tiber Bérse maglich. +100% Riickzahlung bei Falligkeit. - Bonitatsrisiko des Emittenten.

+ Kiindigungsmaoglichkeit des Emittenten zum jeweiligen

+ keine Kiindigungsmaéglichkeit des Emittenten. - Kursschwankungen wéhrend der Laufzeit moglich. "
Kupontermin.

- Kursschwankungenwéhrend der Laufzeit méglich.

- Bonitéatsrisiko des Emittenten. - Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf iiber Bérse maglich.
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NGEBOIEYNAGHY : INEAGEKEASSEN:

TRESOR- ODER SAFE-ANLEIHEN MIT CAP.

Was sind Tresor- oder Safe-Anleihen mit Cap?

Darunter versteht man Kapitalschutz-Zertifikate, welche sich auf einen bestimmten Basiswert beziehen. Dies kann bspw. eine Aktie oder ein Aktienindex
sein. Sie richten sich an Anleger, die sowohl bei leicht steigenden oder auch sich seitwdrts bewegenden Kursen des Basiswerts Ertragsmaglichkeiten
erwarten.

Die Riickzahlung ist vom Kursverlauf des Basiswerts abhdngig, sie erfolgt aber mindestens zum Kapitalschutzbetrag und maximal bis zum Héchstwert,
dem sogenannten Cap, des Basiswerts.

Fir die Rickzahlung sind zwei Kursschwellen, der Basispreis, der dem Startwert entspricht, sowie der Teilschutzlevel, relevant. Ja nach Produktausgestaltung
durch den Emittenten gibt unterschiedliche Werte fiir den Kapitalschutz. Zum Beispiel 90%, 100% oder auch 110%.

Kurs des Basiswerts In % des Startwerts

0 Die Riickzahlungsszenarien.
Waa ; . . . .
MfW\M\'M qf V‘m\”fw WN Senio! - Szenario 1: Liegt der Schlusskurs des Basiswerts am Bewertungstag (Referenzpreis) auf
( . . .
5 o W Y oder Uber dem Cap, wird das Produkt am Laufzeitende zum Capbetrag zu-
/\,\,wf W [l riickgezahlt.
0 /u Szenario 2: Liegt der Referenzpreis unter dem Cap, aber tber dem Startwert, wird das
M Produkt am Laufzeitende entsprechend dem Kursverlauf des Basiswerts im
5 Vergleich zum Startwert unter Beriicksichtigung der Partizipationsrate zu-
‘w\"‘\w ) rickgezahlt.
Szenario3
Szenario 3: Liegt der Referenzpreis auf oder unter dem Startwert, wird das Produkt am
Bawertungstag Laufzeitende zum Festbetrag zuriickgezahlt
B Cap W Startwert
lhre Chancen lhre Risiken
= Partizipation an einer positiven Entwicklung des Basiswerts bis zum Cap = Sie sind dem Risiko einer Insolvenz, das heilt einer Uberschuldung, drohenden Zahlungsunfa-
higkeit oder Zahlungsunfahigkeit der DekaBank als Emittentin ausgesetzt.
= Attraktive Rendite bei Félligkeit der Anleihe = Sie tragen das Risiko, dass der Marktpreis dieses Produkts als Folge der allgemeinen Entwick-
lung des Marktes fdllt. Sie erleiden einen Verlust, wenn Sie unter Ihrem individuellen Erwerbs-
preis verauBern.
= Kapitalschutz mindestens in Hohe des (Teil-)Schutzbetrages des = Bei einer positiven Entwicklung des Basiswerts ist die Riickzahlung auf den Hochstbetrag
Nennbetrags am Riickzahlungstermin begrenzt.
= Geeignet fur sicherheitsorientierte Anleger = Bei Riickzahlung des Produkts tritt ein Verlust ein, wenn der Riickzahlungsbetrag geringer ist

als lhrindividueller Erwerbspreis

AKTIENANLEIHEN - FESTE ZINSEN:
WIE SIE ANLEIHEN UND AKTIEN OPTIMAL KOMBINIEREN.

Aktien-Anleihen eignen sich fiir Anleger, die feste Zinsen suchen. Fiir eine gute Verzinsung ist jedoch eine gewisse Risikobereitschaft erforderlich. Das
Produktkonzeptist einfach und verstandlich. Zusatzlich bietet es die Chance auf attraktive Renditen bei einer kurzen Laufzeit.

Eine Aktien-Anleihe ist weder Anleihe noch Aktie. Sie verbindet beide Anlageklassen. Charakteristisch sind die festen Zinsen. Diese liegen iber dem
marktiiblichen Zinsniveau. Die Zinsen werden jéhrlich unabhéngig von der Entwicklung der zugrunde liegenden Aktie gezahlt und federn mégliche Verluste
ab. Die Rendite der Aktien-Anleihe ist allerdings auch auf die Héhe dieser jahrlichen Zinszahlungen begrenzt.

Die Auszahlung bei Falligkeit hdngt vom Aktienkurs am finalen Bewertungstag —in der Regel eine Woche vor Laufzeitende - ab. Ein bei Ausgabe der Anleihe
festgelegtes Kursniveau - der Basispreis - entscheidet tiber Art und Hohe.

Liegt der Schlusskurs der Aktie am finalen Bewertungstag auf oder tiber dem Basispreis, wird der Nennbetrag ausgezahilt.

Anderenfalls bekommen Anleger eine festgelegte Aktienanzahl entsprechend dem Bezugsverhdltnisins Depot eingebucht. Eventuelle Aktienbruchteile
werden in bar ausgeglichen. Ungtinstigster Fall: Mit Ausnahme der Zinszahlung Totalverlust des eingesetzten Kapitals, wenn die Aktie bei Lieferung wertlos
ist.

Eine wichtige Besonderheit bei klassischen Aktien-Anleihen:
Das Bezugsverhéltnis ergibt sich aus dem Nennbetrag bezogen auf den Basispreis. Dadurch wird der Anleger im Falle einer Aktienlieferung so gestellt wird,
als ob er die Aktien zum Basispreis erworben hatte und nicht zum Startwert.

- niedrigerer Einstand, geringerer Verlust (siehe Auszahlungsprofil rechts)

Mit Aktien-Anleihen kann in jeder Marktphase eine attraktive Rendite Gewinn
erzielt werden. Ausschlaggebend ist die Hohe des Basispreises. Ist
dieser niedriger als der Aktienkurs, entsteht ein Sicherheitspuffer.
Dieser wird umso groRer, je tiefer der Basispreis liegt. Bis zum —

Kurs des
Basispreis sind Anleger gegen Verluste der zugrunde liegenden Aktie Basiswertes
geschitzt.
Basiswert Il Basiswert
Verlust I Aktienanieihe (Auszahlungsprofily
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NGEBOIEYNAGHY : INEAGEKEASSEN:

ANLAGEKLASSE AKTIEN.

AKTIEN | AKTIENANLEIHEN.

Zinssatz p.a. Bezeichnung Félligkeit Rating Kaufkurs ISIN
Wihrung

7,00 % p.a. DekaBank - Aktien-Anleihe auf adidas AG 23.04.2027 A+ Ausgabepreis DE000DK1H635
EUR Zeichnungsfrist: 30.03.2026 bis 20.04.2026 (10:00 Uhr) 100,00 %

vorzeitige SchlieBung moglich

- Basispreis: 80 % vom Startniveau

- Lieferung von Aktien im Verhdltnis Nennbetrag/Barriere

Bitte beachten Sie die Hinweise zu den Risiken am Ende der Seite!

6,25 % p.a. LBBW - Aktien-Anleihe auf Siemens AG 23.04.2027 Aa2  Ausgabepreis DEOOOLB6TWS6
EUR Zeichnungsfrist: 18.03.2026 bis 08.04.2026 (11:00 Uhr) 100,00 %

vorzeitige SchlieBung maglich

- Basispreis: 85 % vom Startniveau

- Lieferung von Aktien im Verhéltnis Nennbetrag/Barriere

Bitte beachten Sie die Hinweise zu den Risiken am Ende der Seite!

INVESTMENTFONDS.
Emittent / Bezeichnung aktueller Kurs Performance in % Ausstattungsmerkmal
ISIN/WKN Wahrung 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
DekaBank 66,00 1,85 26,35 39,28 Nachhaltiger Aktienfonds Weltweit
Deka Portfolio ESG Globale EUR Deka Portfolio Nachhaltigkeit Globale Aktien bietet Chancen an weltweiten
Aktien Aktienmarkten zu partizipieren und gleichzeitig in Unternehmen zu investieren,
LU0133819333/ 658871 die respektvoll und wer!:schatzend mlt.Menschen.. der Umwelt‘ und damit unserer
Zukunft umgehen. Studien haben gezeigt, dass eine nachhaltige
Unternehmenspolitik Anlegern langfristig eine Rendite versprechen kann.
DekaBank 256,34 2,16 27,51 43,86 Aktienfonds Weltweit
Deka-Globale Aktien EUR Das Fondsvermdégen wird nach dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in
LowRisk CF AEtien a;g.el.ekgt. Behi";:ler. Zu?alr:\rnenstellung]]des ZortLo:?s ist einhalttraktile.s
LU0851806900 / DK2CFX C| ar.1ce- R.ISI o‘ver‘ a tr.ns wichtig, was vor allem durch die Auswa. von{-\ Flen
erreicht wird, die niedrige Kursschwankungen erwarten lassen. Die Maximierung
der Rendite im Vergleich zum breiten Aktienmarkt steht nichtim Vordergrund.
ZERTIFIKATE.
Emittent / Bezeichnung aktueller Kurs Ausstattungsmerkmale
ISIN/ WKN Wiahrung Bitte beachten Sie auch die Risiken zu diesen Anlagen am Ende der Seite!
DekaBank Ausgabepreis Zeichnungsfrist: 23.03.2026 bis 13.04.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Express-Zertifikat Memory mit Airbag 1.010,00 Laufzeit: max. 6,25 Jahre - Kupon pro Periode: 8,50 % p.a.
Basiswert: NIVIDIA Corp. EUR Barriere: 55 % des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 45 %
DEO00DK1H4Y1/DK1H4Y - Chance auf vorzeitige Riickzahlung zu 100% zzgl. Kupon mit fallenden Tilgungsschwellen:
100,00%/95,00% /90,00% / 85,00% / 80,00%
- Stichtagsbezogene Betrachtung am Ende der Laufzeit
- Chance auf attraktiven Bonus, Nachzahlung ausgefallener Zinsen
- Mégliche Andienung ausschlieBlich in bar bei Falligkeit zur Barriere (55 % des Startkurses)
DekaBank Ausgabepreis Zeichnungsfrist: 23.03.2026 bis 17.04.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Sparkasse Fuirth Express-Zertifikat Memory 100,00 %  Laufzeit: max. 6,27 Jahre - Kupon pro Periode: 4,50 % p.a.
mit Airbag 08/2032 der DekaBank Barriere: 75 % des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 25 %
Basiswert: MSCl World Climate Change ESG - Chance auf vorzeitige Riickzahlung zu 100% zzgl. Kupon mit fallenden Tilgungsschwellen:
Select CTB 4.5%Decrement 100,00%/95,00% /90,00% / 85,00% / 80,00%
DEO0ODK1H3R7 /DK1H3R - Stichtagsbezogene Betrachtung am Ende der Laufzeit

- Chance auf attraktiven Bonus, Nachzahlung ausgefallener Zinsen
- Mégliche Andienung in bar bei Falligkeit zur Barriere (75 % des Startkurses)

Hinweise zu den Risiken

- Emittenten-/ Bonitdtsrisiko des Emittenten. - Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf tiber Bérse maglich.
- Ruckzahlung am Ende der Laufzeit abhangig von Basiswertentwicklung. - Kursschwankungen wahrend der Laufzeit méglich.

- Ggf. Risiko einer verzégerten oder ausfallenden Bonuszahlung. - Totalverlust moglich.

BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 29. MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 28
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ANLAGEKLASSE ROHSTOFFE.

OLPREIS WEITER UNTER DRUCK.

Die Notierungen am Olmarkt bilden zurzeit das wichtigste Barometer, an

' INGEBOIEYNAGHY : INPAGEKPASSEN:

Quelle: LBBW vom 27. Mdrz 2026

130 130
dessen Ausschldgen sich die Anleger sowohl an den globalen 120 120
Aktienmarkten als auch an den Rentenmérkten orientieren. Hier lieferte die 110 110
zu Ende gehende Woche eine Achterbahnfahrt der Gefiihle: 100 100
Eskalationssignale von US-Prdsident Trump verdarben den Anlegern den % 90
Wochenstart, wobei der Brent-Olpreis in der Spitze erneut an der Marke von 80 80
120 USD/Barrel kratzte, eine Entscharfung der Rhetorik lieR die 70 70
Notierungen dann zuriickfallen, am Ende ging es aber wieder nach oben. 60 : : : — 60
Insgesamt hat die Blockade der StraBe von Hormus zu deutlich héheren 21 22 23 24 25
Energiepreisen gefiihrt. Wir gehen zwar weiterhin davon aus, dass der = USD pro Fass Brental
Olpreis fallt, sobald die Durchfahrt durch die Meerenge wieder méglich ist. Quelle: LSEG, LBBW Research
Da mittlerweile durch den Krieg aber auch Produktionsanlagen, Raffinerien
und Olinfrastruktur in Mitleidenschaft gezogen wurden, diirfte das
weltweite Angebot die Vorkriegswerte langsamer erreichen als bislang
angenommen. Wir erhéhen daher unsere Prognose und erwarten, dass
Brent zur Jahresmitte 2027 bei 75 USD notiert.
GOLDPREIS LASST FEDERN.
Durch die hoheren Energiepreise steigt auch die Inflation. Damit sinkt 5200 5200
jedoch die Wahrscheinlichkeit fiir Zinssenkungen durch die Notenbanken - 4800 4800
was wiederum den Goldpreis belastet. Daneben hat auch der US-Dollar seit :ggg iggg
Kriegsbeginn deutlich zugelegt. Allerdings bleibt die Nachfrage nach 3600 3600
Goldmiinzen und -barren bislang stabil. Auch halten sich die Verkdufe der zzﬁs 2222
Gold-ETCs in Grenzen. Zudem erwarten wir trotz der hdheren Inflation 2400 2400
weiterhin Zinssenkungen in den USA. Und auch der US-Dollar sollte im 2000 2000
1600 i i i — 1600

Jahresverlauf wieder abwerten. Die Gold-Hausse diirfte durch den
Nahostkrieg also nicht beendet, sondern nur abgebremst werden. Wir
senken vor diesem Hintergrund unsere Prognose. Zur Jahresmitte 2027

rechnen wir mit Preisen von 5.500 USD pro Feinunze.

21

22 23 24 25

= Goldpreis USD pro Unze
s 200- Tage-Durchschnitt

Quelle: LSEG, LBBW Research

IMPRESSUM.

SPARKASE FURTH TELEFON (0911) 78 78 -0
POSTFACH 25 32 FAX (0911) 78 78 — 29 00
90715 FURTH

EMAIL: INFO@SPARKASSE-FUERTH.DE

HAFTUNGSAUSSCHLUSS.

DIE INHALTE DIESER PUBLIKATION STAMMEN UNSERER AUFFASSUNG NACH AUS QUELLEN, DIE WIR FUR ZUVERLASSIG HALTEN.
DIE DARIN ENTHALTENEN INFORMATIONEN HABEN WIR JEDOCH NICHT UBERPRUFT. WIR KONNEN DAHER KEINE HAFTUNG FUR
DEREN RICHTIGKEIT, VOLLSTANDIGKEIT UND AKTUALITAT UBERNEHMEN. DIE PUBLIKATION STELLT KEINE ANLAGEBERATUNG DAR
UND ERSETZT NICHT DIE ANLAGEBERATUNG NACH § 64 ABS. 3 WPHG

DIE MARKTDATEN STAMMEN VON UNSEREM RESEARCHPARTNER LBBW - LANDESBANK BADEN-WOURTTEMBERG, DER
DEKABANK, REFINITIV GERMANY GMBH UND DER FINANZ INFORMATIK GMBH & Co. KG. BILDER: ADOBE STOCK UND
DEKABANK.

PERFORMANCEANGABEN SIND KEIN VERLASSLICHER INDIKATOR FUR ZUKUNFTIGE ERGEBNISSE. ALLE ANGABEN OHNE GEWAHR.
© 2021 SPARKASSE FURTH

DAX® IST EINE EINGETRAGENE MARKE DER DEUTSCHEN BORSE AG. DER EURO STOXX 50® IST GEISTIGES EIGENTUM DER STOXX LIMITED. DEN EMITTENTEN WURDE DIE
NUTZUNG UNTER LIZENZ GESTATTET. DIE AUF DEM INDEX BASIERENDEN WERTPAPIERE WERDEN IN KEINER WEISE VON DER DEUTSCHEN BORSEN AG, STOXX LIMITED UND MSCI
GEFORDERT, HERAUSGEGEBEN, VERKAUFT ODER BEWORBEN.

\
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Irgendwie will ich auch mal
auf einen Spitzenplatz.

/7 Schluss mit irgendwie.

- Deka Uberzeugt mit herausragenden Bewertungen bei den wichtigsten
Anbietervergleichen. Vertrauen Sie auf Top-Qualitat und preisgekrénte
N Kompetenz der Deka-Finanzmarktprofis.

i Capital £ WirtschaftsWoche

HOCHSTES
° Kunden- WINNER WINNER
FDNHE,I’(‘U‘H‘PA‘SSMZE 2026 2026

vertrauen
Top-Fondsgesellschaft 1. Platz Ri?é“i'
2025 Manager

Deka

Bester
Zertifikate
Emittent
Hochstnote f
Deka

Kompetenz ist unser Kapital.
°
5 Sparkasse IIDEI(a

Fiirth Investments

DekaBank Deutsche Girozentrale. Nahere Angaben zu den Auszeichnungen finden Sie unter www.deka.de/auszeichnungen oder unter: Capital-Heft 03/2026 WirtschaftsWoche-Heft 44/2025
www.scopeexplorer.com/scope-awards/2026/investment/winners www.scopeexplorer.com/scope-awards/2026/certificate/winners www.xenix.eu



