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FAZIT / ZUSAMMENFASSUNG

Drohen, einlenken, noch mehr drohen und wieder einknicken. Diese Strategie Donald Trumps
scheint inzwischen auch das Mullah-Regime verstanden zu haben, weshalb sich die
selbstbewussten Forderungen des Irans maximal von den Zielen der USA und Israels
unterscheiden. Weil dem US-Prisidenten angesichts seiner in den Keller gerauschten
Umfragewerte mit Blick auf die Midterm-Wahlen im November die Zeit davonlduft, erscheint
kurzfristig alles moéglich: Von einer dauerhaften Entspannung bis hin zu einer neuen Eskalation,
um eine Kapitulation des Irans zu erzwingen. Fiir die Anleger bedeutet dies ein Nervenspiel. Das
ruckartige Hin und Her bei Olpreis, Renditen und Aktienkursen im Laufe dieser Woche spricht
Bdnde. Aber selbst im besten Falle wiirde der Krieg die Konjunktur bremsen und gleichzeitig die
Inflation erhdhen. In den bislang lediglich begrenzt gesunkenen Kursen kommt dies noch nicht

vollends zum Ausdruck.
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Fragile Waffenruhe am Persischen Golf

In der Nacht zu Mittwoch ware um 2 Uhr MESZ das von US-Prasident Trump verhdngte Ultimatum gegeniiber dem Iran
abgelaufen. Er hatte damit gedroht, Irans Stromkraftwerke und weitere zivile Infrastruktur wie beispielsweise Briicken
zu zerstoren, falls sich das Mullah-Regime nicht dazu bereit erklart, die Stralle von Hormus wieder zu 6ffnen. Unter
Vermittlung des pakistanischen Premierministers Shehbaz Sharif gelang kurz vor Ablauf des von Washington gesetzten
Ultimatums dann jedoch eine — zumindest tempordre — Deeskalation. Donald Trump kiindigte an, Luftangriffe auf den
Iran fiir zwei Wochen auszusetzen, sofern Teheran die sofortige Offnung der StraBe von Hormus gewihrleiste. Israel
stimmte ebenfalls zu. Hiermit ist die Hoffnung verbunden, dass die Feuerpause ein Zeitfenster fiir Verhandlungen tber
einen moglichst dauerhaften Frieden ermdglicht. An den Markten fiihrte die Nachricht tiber die Waffenruhe unmittelbar
zu einer deutlichen Entspannung. Der Olpreis gab — gemessen an den Brent-Futures — in der Spitze um mehr als 15 %
auf rund 92 US-Dollar je Barrel nach. Und an den Aktienmarkten kam es zu einer fulminanten Erleichterungsrally. Nikkei

225, DAX und Euro Stoxx 50 legten allesamt im Bereich von 5 % zu.

Am US-Markt fiel der Kursanstieg jedoch nur noch halb so stark aus, weil sich zu dieser Zeit bereits abzeichnete, dass
die Lage duBerst fragil ist. Bereits im Laufe des Mittwochs hatten mehrere Staaten der Region weitere Raketen- und
Drohnenangriffe aus dem Iran vermeldet. Und selbst heute friih war dies noch der Fall. Inhaltlich liegen die Positionen
zudem weit auseinander: So fordert der Iran u.a. den Abzug der US-Kampftruppen aus der Region, die Akzeptanz des
laufenden Nuklearprogramms, die Aufhebung von Sanktionen, Kriegsreparationen, sowie die Anerkennung seiner
Kontrolle Uber die StraRe von Hormus und plant daher, die Durchfahrt durch diese unter iranische Militarverwaltung zu
stellen und von jedem Schiff Maut zu verlangen. Trump hatte als Grund fiir den Krieg hingegen immer wieder die
Beendigung des iranischen Atomprogramms angegeben und schloss die Erlaubnis zu einer weiteren Urananreicherung
durch die islamische Republik — auch fiir zivile Zwecke — kategorisch aus. Diese Widerspriiche lieBen die Markte am

Donnerstag die Vortagesbewegungen teilweise wieder korrigieren.

Israel durfte der Waffenruhe unter deutlichem Druck der USA zudem lediglich zéhneknirschend zugestimmt haben.
Netanjahus Ziel ist schlieRlich ein Ende der Bedrohung Israels durch den Iran durch einen klaren Regimewechsel. Und
damit nicht nur das, was Trump hierunter verstanden haben will, ndmlich den Fortbestand des Mullah-Regimes nur mit
anderen Kopfen. Die USA, Israel und der Iran interpretieren den Umfang der Vereinbarung zudem hochst
unterschiedlich. Amerika und Israel behaupten, dass Angriffe auf die vom Iran unterstiitzte Hisbollah-Miliz nicht Teil der
Waffenruhe seien, weshalb Israel den Libanon weiter beschoss und Beirut dabei sogar die gréf3te Angriffswelle seit
Kriegsbeginn mit mehr als 300 Toten durchzustehen hatte. Der Iran sowie Vermittler Pakistan sehen dies hingegen
vollig anders. Als Reaktion auf die israelischen Attacken verweigert der Iran daher weiterhin die Durchfahrt durch die
StralRe von Hormus. Die halbamtlichen iranischen Nachrichtenagenturen Isna und Tasim veréffentlichten gestern sogar
ein Schaubild, auf dem im Bereich der bisherigen Standardroute ein groRer gelber Kreis mit dem Wort ,,Gefahrenzone*
zu sehen ist. Ob dies nur als Tauschung gedacht ist, oder ob der Iran den fraglichen Bereich mdglicherweise vermint

hat, ist unbekannt.
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US-Prasident Trump drohte daraufhin erneut mit einer militarischen Eskalation und schloss aus, dass das US-Militdr aus
der Region abzieht, bevor der Iran das ,WIRKLICHE ABKOMMEN®* vollstéandig einhalte. Nun soll Vizeprdsident J.D. Vance
in den kommenden Tagen die konkreten Gesprache mit dem Iran in der pakistanischen Hauptstadt US-seitig leiten.
Zundchst sah es jedoch danach aus, als wiirde es hierzu erst gar nicht kommen. Der iranische Parlamentsprdsident
Mohammad Bagher Ghalibaf bezeichnete die Verhandlungen zunachst als ,,unsinnig” und begriindete dies mit Israels
fortgesetzten Attacken auf die Hisbollah, und Irans AulRenminister Abbas Araghtschi schrieb auf X, dass sich die USA
zwischen Waffenruhe oder Fortsetzung des Krieges entscheiden miissen. Die Verhandlungen in Islamabad sollen

trotzdem morgen starten.

Anleger unterschdtzen wohl Risiken

Betrachtet angesichts dieser Gemengelage die bisherige Marktentwicklung aus der Vogelperspektive, kommt man zum
Schluss, dass die Anleger nach wie vor eine gewisse Naivitdt an den Tag legen und die Risiken unterschatzen. Wahrend
der DAX auf Basis der Berechnungen unseres Drei-Faktor-Bewertungsmodells zumindest temporar unter sein neutrales
Niveau abtauchte, schaffte es der Euro Stoxx 50 bis dato lediglich zuriick in den oberen Bereich seines ,fairen“
Bewertungsbandes. Und der S&P 500 notiert sogar weiterhin klar oberhalb von diesem (vgl. Abb.1). Dabei ist die
baldige Wiedero6ffnung der Stralle von Hormus Stand jetzt keineswegs sicher. Und selbst dann wiirde wohl so manche
Reederei erst abwarten, ob andere Schiffe die Meerenge tatsachlich wieder gefahrenfrei passieren kénnen. Nach wie vor
ist ebenso denkbar, dass die Kriegshandlungen wieder aufflammen und es dabei sogar noch zu einer deutlichen
Eskalation kommt. Die ,wahren“ ©konomischen Folgen des Krieges werden sich zudem erst mit der Zeit
herauskristallisieren. Den Wahrungshiitern rund um den Globus dirfte daher eine schwierige Zeit bevorstehen, in
welcher sie sich gefangen im Dilemma schwacherer Konjunkturdaten und einer wohl iiber Monate hinweg anziehenden
Teuerung geldpolitisch auf die eine oder andere Seite schlagen miissen. Fiir die Anleger bedeutet dies ein stdndiges
Hin und Her zwischen Hoffen und Bangen. Solche Phasen der Unsicherheit gingen historisch zumeist mit weiter
sinkenden KGVs einher. Ob platzende Dotcom-Bubble, Finanzkrise, Euro-Schuldenkrise, Corona-Pandemie oder
Russlands Angriff auf die Ukraine. In samtlichen Fdllen tauchte der DAX voriibergehend - teilweise aber auch fir
langere Zeit — unter sein ,faires* Bewertungsband ab. Fiir den Euro Stoxx 50 galt dies gleichermaRen. Der S&P 500
konnte sich 2003 bzw. 2022 zwar jeweils gerade noch in seinem Band halten, kam dessen unterer Begrenzung
allerdings recht nahe. Nimmt man die vergangenen Entwicklungen daher als Blaupause, wdre zu erwarten, dass es an

den Markten erst noch happchenweise weiter abwarts geht, bevor mit einer nachhaltigen Erholung zu rechnen ist.

Wall-Street-Banken starten Zahlenreigen

Mit dem jlingst erfolgten Quartalswechsel riickt nun die Berichtssaison zum ersten Quartal 2026 in den Fokus -
zumindest in den USA. Damit erhalten die Anleger nun wieder Impulse zu Unternehmen und Sektoren. Bis der
Zahlenreigen diesseits des Atlantiks in die Gdnge kommt, dauert es allerdings noch langer: Im Euro Stoxx 50 macht der
niederlandische Halbleiterausriister ASML am kommenden Mittwoch den Auftakt. Das zweite Indexmitglied, die Bank
Nordea, berichtet jedoch erst am 22.04. - also eine volle Woche spater. Mit SAP startet der Zahlenreigen im DAX sogar

erst am 23.04., die Deutsche Borse als zweites deutsches Blue-Chip-Unternehmen folgt sodann am 27.04.
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Abb. 1: Drei-Faktor Modell vs. S&P 500, Euro Stoxx und DAX Abb. 2: Fahrplan zur US-Q1-Berichtssaison
in Indexpunkten Anzahl an berichtenden Unternehmen des S&P 500
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Im US-amerikanischen S&P 500 haben vergangene und diese Woche hingegen bereits die ersten Unternehmen Zahlen
vorgelegt. In den Mittelpunkt dréngt sich der Zahlenreigen aber immer erst dann, wenn die groRen Wall-Street-Banken
einen Blick in ihre Biicher gewdhren. Dies ist nun in der kommenden Woche der Fall, wenn Goldman Sachs (am Montag),
Citigroup, JPMorganChase und Wells Fargo (jeweils am Dienstag) sowie Bank of America und Morgan Stanley (beide am
Mittwoch) einen Blick in ihre Biicher gewdhren. Die Erwartungen an die Zahlen der US-Bank-Giganten sind dabei mehr
als erwartungsfroh: Fiir fiinf der sechs Gro3banken wird ein héherer Quartalsgewinn je Aktie als im Schlussquartal 2025
prognostiziert — lediglich fiir Wells Fargo besteht hier eine gewisse Skepsis. In Vergleich zum entsprechenden
Vorjahresquartal wird sogar fiir alle sechs Institute ein Gewinnanstieg erwartet. Die Spanne reicht dabei von +7 % fiir
JPMorganChase bis hin zu +35 % fiir die Citigroup. Ab der 17. Kalenderwoche verschiebt sich dann der Fokus hin zu den

Non-Financials. (vgl. Abb. 2).

KI-Showdown zum Monatswechsel

Die 17. Kalenderwoche sowie die beiden Folgewochen bringen den Héhepunkt der diesjéhrigen US-Q1-Berichtsaison,
da in dieser Zeit nicht nur 398 der insgesamt 500 Mitglieder des S&P 500 ihre Quartalszahlen vorlegen, sondern sich
hierunter zudem auch sechs der ,,Big 8“ befinden — also der nach Bérsenkapitalisierung acht gréRten US-Unternehmen.
Aus diesem erlauchten Kreis machen Tesla (22.04.) und Alphabet (24.04.) den Anfang. Am 30.04. berichten mit Apple,
Meta und Microsoft gleich drei der ,Big 8“ auf einen Schlag, und am 01.05. — also nur einen Tag spater — folgt mit
Amazon ein weiteres GroRkaliber. Nvidia (20.05.) sowie Broadcom (05.06.), die zwei noch verbleibenden Unternehmen

der ,,Big 8%, berichten aufgrund abweichender Geschéftsjahre erst deutlich spater.

Die Reaktion der Anleger auf die Zahlen und Ausblicke der ,Big 8“ durften dabei dieses Mal mit noch gréRerer
Spannung erwartetet werden als sonst. Mit dem Launch von ChatGPT und dem hierdurch entfachten Kl-Hype hatten
diese Ende November 2022 eine beispiellose Rally gestartet. Dadurch wurden sie zu Zugpferden, die den Gesamtmarkt
nach oben hievten, den restlichen Markt - also den fiktiven ,S&P 492 — aber weit abhdngten. Spatestens mit den Q4-
Zahlen und den von den Unternehmen avisierten, deutlich hdher als zuvor erwarteten Summen, welche in den Aufbau

von Kl-Infrastruktur flieen sollen, wandten sich die Anleger dann jedoch von ihren bisherigen Lieblingen ab. Dies
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allerdings nicht zu ersten Mal: Die KI-Rally war zuvor schon zweimal ins Stocken geraten, nahm nach einer gewissen Zeit
jedoch wieder neue Fahrt auf. Durch den jiingsten Abverkauf mutierten die ,Big 8“ zuletzt zu Bremsklétzen fiir die
Entwicklung des gesamten Marktes. In der Spitze hatten sich diese einen kumulierten Vorsprung vor dem breiten Markt
von satten 120 Prozentpunkten erarbeitet. Inzwischen ist dieser auf nur noch knapp 92 Prozentpunkte

zusammengeschrumpft (vgl. Abb. 3).

Abb. 3: Relative Stirke der ,Big 8“ ggii. fiktivem ,,S&P 492“ Abb. 4: Kursriickgang S&P 500 bzw. ,,Big 8“ ggii. jeweilig. Hoch
in Prozentpunkten (30.11. 2022 = Launch von ChatGPT = 0 %) in Prozent
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Im Hoch hatten dabei alleine jene acht Gesellschaften einen Anteil von 40,1 % an der Kapitalisierung des S&P 500.
Aktuell liegt dieser zwar ,,nur” noch bei 36,8 %. Fir lediglich acht von insgesamt 500 Indexmitglieder ist dies jedoch
immer noch ein eigentlich unvorstellbar hoher Wert, weshalb das Wohl und Wehe des Gesamtmarktes auch kiinftig
stark mit davon abhdngen wird, ob die Anleger wohlwollend oder abschétzig auf die KI-Giganten blicken. Zuletzt war
jedenfalls klar letzteres der Fall. Die Anleger senkten beziiglich der ,Big 8“ namlich nicht nur im Durchschnitt die

Daumen, sondern taten dies sogar fiir jeden einzelnen dieser Werte (Vgl. Abb. 4).

Ausblicke wohl wichtiger als Zahlen

Angesichts des Krieges mit seinen noch nicht messbaren 6konomischen Folgen sowie der zerbrechlichen Waffenruhe
konnten die nun verdffentlichten Quartalszahlen allerdings in den Hintergrund riicken. Schlielich stehen diese
lediglich fiir den Blick durch den Riickspiegel. Die Ql-Zahlen selbst diirften zwar schon einen gewissen Hinweis darauf
geben, ob bzw. wie stark eine bestimmte Branche oder Gesellschaft von den Folgen des Krieges negativ betroffen ist
oder kiinftig sein konnte. Weil der Krieg allerdings nur den Schlussmonat des ersten Quartals betraf, diirfte dies aus
den Q1-Zahlen wohl nur unter grof3en Schwierigkeiten herauszulesen sein, zumal mdgliche Knappheiten oder héhere
Preise fur benotigte Rohstoffe und/oder Vorprodukte vermutlich noch lber Lagerhaltung abgepuffert werden konnten.
Die Ausblicke der Unternehmen diirften fiir die Reaktion an den Markten dieses Mal daher wohl noch wichtiger sein als

sonst.

Waéhrend die meisten Sektoren wohl unter den Folgen des Krieges leiden diirften, werden einzelne hiervon sogar
profitieren. Der Blick auf die Kursentwicklung der elf US-Sektoren seit Jahresbeginn, genauso wie auf die

Verdnderungen der 12-Monats-Forward-Gewinne geben einen guten Eindruck liber die derzeitige Stimmung der
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Anleger sowie die Erwartungen der Analysten. Dabei fdllt auf, dass sich angesichts der derzeit stark erhéhten

Unsicherheit beide keineswegs einig sind.

dieser sich mehr und mehr abzuzeichnen begann — setzten die Anleger vermehrt auf die im Energy-Sektor gebiindelten
Erddl- und Gasunternehmen. Mit einem Kursanstieg von 28,2 % entwickelte sich dieser Sektor daher bis dato weit
besser als samtliche anderen US-Branchen. Auf Platz zwei, und mit einem Kursplus von aktuell 13,7 % YTD, rangiert mit
Materials ein weiterer Sektor, fiir welchen Ol und Gas eine gewichtige Rolle spielen, weil sich in diesem u.a. die groRen
US-Petrochemieund Chemie-Unternehmen Amerikas befinden. Unter den Kursverlierern befinden sich u.a. die mitihren
Quartalszahlen kommende Woche im Mittelpunkt stehen Financials. Ihr Subindex gab seit Jahresbeginn 6,3 % nach.
Die Anleger werden hier von gleich drei verschiedenen Sorgen umgetrieben: Die wegen des Kriegs gegen den Iran zu
befiirchtende weltweite Konjunkturabkiihlung kénnte erstens zu héheren Kreditausfallen fuhren. Falls sich die zuletzt
aufgetretenen Probleme bei Private Credit weiter aufschaukeln, waren hiervon zweitens auch die groBen US-Banken
und Versicherer Giber enge Geschiftsbeziehungen wie Vertriebskandle oder Kreditlinien negativ betroffen. Und drittens
befiirchten die Anleger, dass sogenannte Fintechs mittels Kl den etablierten Finanzunternehmen Geschaftspotenziale
abgraben kdnnten. Des Weiteren verkauften die Anleger mit Information Technology — mit einem Kursverlust von
derzeit 3,8 % — sowie Consumer Discretionary — welche seit Ultimo 2025 um 5,2 % sanken - vor allem die beiden
Sektoren, denen die Werte der ,Big 8“ angehdoren. Aufféllig ist dabei, dass die Analysten — anders als die Anleger - fiir
ersteren dieser beiden ehemaligen Hype-Sektoren — also fiir IT — nach wie vor sehr optimistisch sind und fur ihn einen

starkeren Gewinnanstieg als fiir jeder anderen Branche prognostizieren (vgl. Abb. 5).

Abb. 5: S&P 500 & Sektoren YTD (nach Kursentwicklung sortiert)
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Bahnt sich nun eine Rolle riickwirts an?

Der IT-Sektor ist dabei zwar keineswegs der einzige, zusammen mit der Energiebranche allerdings derjenige Teilindex
des S&P 500, bei dem derzeit Anlegergunst und Analysteneinschdatzung am weitesten auseinanderklaffen. Bei den
Energiewerten ergibt sich dabei jedoch genau das umgekehrte Bild wie fiir IT: Wdhrend der IT-Sektor seinem
Gewinntrend seit Jahresbeginn im Kurs um 25,1 Prozentpunkte hinterherhinkt, 1duft die Energiebranche seiner
Gewinnentwicklung seither um 18,4 Prozentpunkte voraus. Vor wenigen Tagen waren dies auf beiden Seiten sogar noch

einige Zdhler mehr (vgl. Abb. 6).
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Abb. 6: Kurs-Vor- bzw. Nachlauf ggii. dem 12M-Fwd.-Gewinn

in Prozentpunkten YTD
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Stellt man diese beiden Sektoren einander gegeniber, erkennt man die Unterschiede in der jeweiligen Entwicklung der
zentralen Parameter im Detail: Der 12-Monats-Forward-Gewinn des Energy-Sektors legte seit Jahresbeginn um stolze
9,8 % zu. Lediglich bei den Materials mit 13,0 %, insbesondere jedoch im Sektor IT mit 21,3 %, legte der 12-Monats-
Forward-Gewinn seither noch stdrker zu. Wahrend der Gewinntrend bei den IT-Titeln jedoch schon seit langerem
aufwadrts zeigt und die Dynamik sich immer weiter beschleunigte, kehrte sich der Gewinnabwartstrend bei den
Energiewerten erst jingst ins Positive um. So stieg der 12-Monats-Forward-Gewinn des IT-Sektors im Jahr 2023 um 18
%, 2024 um weitere 26 % und 2025 nochmals um 34 %. Im Energy-Sektor sank 2023 hingegen um 15 %, 2024 um
weitere 18 % und im vergangenen Jahr um nochmals 9 %. Und auch zu Beginn des neuen Jahres gab dieser zundchst
um weitere gut 5 % nach. Die Analysten vollzogen erst mit Kriegsbeginn und dem hierdurch massiv gestiegenen
Olpreis eine Kehrwende und wurden beziiglich der Gewinnentwicklung der Energietitel optimistischer. Nicht zuletzt
auch deshalb, weil die Ol- und Gasunternehmen durch den Krieg entstandene Knappheiten bislang dahingehend
ausnutzten, dass sie die Preise fir raffinierte oder weiterverarbeitete Produkte deutlich starker anhoben als parallel

hierzu der reine Rohol- oder Gaspreis zulegte. Sie fahren also derzeit hohere Margen als zuvor ein.

Sollte die nun vereinbarte Feuerpause tatsdchlich halten oder kdme es gar zu einem stabilen Friedensschluss, wiirde
diese Sonderkonjunktur zu einem Gutteil wieder verpuffen. Wegen der Kriegsschdden bei Anlagen der Gas- und
Olinfrastruktur, deren Reparatur Monate bis Jahre in Anspruch nehmen diirfte, ist gleichwohl mit anhaltend etwas
erhéhten O1- und Gaspreisen zu rechnen. Dabei diirften diese jedoch trotzdem deutlich niedriger ausfallen als derzeit.
Weil die Kurse im Energiesektor zuletzt geradezu explodierten, legte das KGV dieses Sektors trotz des parallel hierzu
ebenfalls steigenden 12-Monats-Forward-Gewinns markant zu. Der Energiesektor ist aktuell daher mit einem um 16,7
% hoheren 12-Monats-Forward-KGV als noch zum Jahreswechsel bewertet. Im IT-Sektor lieBen die besonders markant
steigenden Gewinnerwartungen bei nachgebenden Kursen das Bewertungsniveau dagegen in doppelter Hinsicht
sinken. Verglichen mit dem 12-Monats-Forward-KGV per Ultimo 2025 ist der IT-Sektor deshalb inzwischen um 20,7 %
glinstiger bewertet (vgl. Abb. 7).
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Abb. 7: Gegeniiberstellung Energy vs. Information Technology
Kurs-, Gewinn- und KGV-Entwicklung YTD in Prozent
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Quelle: IB/E/S, LSEG, LEBW Research

Die Bewertungsveranderungen im Zeitablauf werden noch plastischer, wenn man die absoluten KGVs dieser beiden
Sektoren einander direkt gegeniiberstellt. Mit einem KGV von 26,0 war der IT-Sektor zu Jahresbeginn weit teurer als die
Energietitel, welche zu diesem Zeitpunkt lediglich mit einem 12-Monats-Forward-KGV von 15,5 bewertet waren. Aber
dann wendeten sich die Anleger immer starker von den KI-Werten ab und sich Sektoren zu, welche in einer von Kl
dominierten Welt nicht gefdhrdet erscheinen, sondern als unantastbar gelten — allen voran Energy. Kriegsbedingt
bekam die Rally bei Energietiteln dann einen zuséatzlichen Schub. Dies hatte zur Folge, dass deren 12-Monats-Forward-
KGV per Ende Mérz zeitweise sogar etwas liber dem Niveau der — wegen der weit hoheren Gewinndynamik traditionell

eigentlich deutlich h6her bewerteten - IT-Branche lag (vgl. Abb. 8).

Abb. 8: S&P Energy vs. S&P IT: 12-Monats-Forward-KGVs
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CQuelle: LSEG, LBBW Research

Neben dem enormen Nachlauf der Kurse gegeniiber den Gewinnen, sowie dem fiir diesen Sektor nun vergleichsweise
niedrigen Bewertungsniveau sprechen weitere Aspekte dafiir, dass die Anleger die IT-Werte kiinftig wieder in einem
positiveren Licht sehen kénnten. Die Wiederoffnung der StraBe von Hormus wiirde die zuletzt deutlich gestiegenen
Inflationssorgen dédmmen. Hiermit diirften in der Tendenz wieder sinkende Renditen einhergehen, was fiir den IT-Sektor
besonders positiv zu werten ware. Wegen ihrer hohen Gewinndynamik reagieren die IT-Werte schlieRlich duRerst

sensitiv auf Renditeverédnderungen. Sinkt der Diskontierungsfaktor fur kiinftige Cashflows, fiihrt dies im Rahmen eines
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DCF-Modells néamlich zu einem héheren Gegenwartswert. Zudem kénnte sich ein weiterer Aspekt — quasi von hinten
durch die Brust — positiv auf die Kurse des IT-Sektors auswirken: Fiir die Herstellung der fiir den weiteren Ausbau der Kl-
Infrastruktur notwendigen Chips wird Helium benétigt. Das Edelgas dient in der modernen Chipfertigung als Kiihimittel,
Schutz- oder Tragergas und ldsst sich nicht durch einen anderen Stoff ersetzen. Die in Asien beheimateten
Halbleiterunternehmen, welche nahezu samtliche fiir den KI-Ausbau benétigten Chips herstellen, beziehen etwa zwei
Drittel ihres Heliumbedarfs aus der Golfregion. Helium fallt bei der Erdgasgewinnung als Nebenprodukt an. Weil der
Iran eines der wichtigsten Felder fur die Heliumférderung in Katar schwer beschddigte, ist bei Helium auf 1angere Sicht
mit einer gewissen Knappheit zu rechnen, wodurch es auch bei der Chipherstellung zu Produktionsengpdssen kommen
konnte. Hierdurch durften nicht nur die Chippreise weiter steigen, sondern auch das Chipangebot sinken. Beide
Faktoren konnten dazu fiihren, dass die Hyperscaler ihre Kl-Ausbaupldne gegeniiber ihren bisherigen Planungen
nolens volens wieder etwas herunterskalieren miissen. Dies wiirde ihren Fremdkapitalbedarf und damit ihren
Schuldendienst genauso senken wie ihre Abschreibungen und zudem die Sorgen der Anleger vor mdglichen
Uberkapazitaten bei Kl-Infrastruktur lindern. Zuletzt hatte es jedenfalls tatsichlich den Anschein, als wiirden die

Anleger nun wieder vermehrt dariiber nachdenken, Energy-Werte zuriick in IT-Titel zu tauschen.

US-Inflationsdaten mit Spannung erwartet

Der gestern verdffentlichte US-amerikanische PCE-Deflator betraf noch den Monat Februar — und damit die Zeit vor
Kriegsbeginn. Deutlich interessanter diirften daher die fiir heute Nachmittag terminierten US-Méarz-CPI-Zahlen sein. Die
vor wenigen Tagen bereits gemeldeten Vorabwerte zu den Jahresteuerungsraten in Deutschland bzw. dem gesamten
Euroraum waren gegeniiber Februar um 0,8 respektive 0,7 Prozentpunkte nach oben gesprungen. Fiir die USA wird im
Konsens nun sogar eine von 2,4 % auf 3,3 % - und damit um 0,9 Prozentpunkte emporschnellende Headline-Teuerung
— befiirchtet. Laut dem zur Wochenmitte veréffentlichten Protokoll der jingsten Fed-Sitzung vertrat deshalb bereits
eine wachsende Anzahl der US-Wdhrungshiiter die Auffassung, dass bei einem ldnger anhaltenden Konflikt im Nahen
Osten Zinserhéhungen notwendig werden kénnten. SchlieRlich dirften selbst dann, wenn die StraRe von Hormus
wieder frei befahrbar ist, die Preise fiir Ol und Gas aufgrund der kriegsbedingten Schiden an Produktionsanlagen fiir
langere Zeit erhdht bleiben. Dies diirfte insbesondere fiir raffinierte Produkte gelten. Ahnliches gilt aber auch fiir
Lebensmittel, da deren Produktion, genauso wie ihre Kiihlung und ihr Transport sehr energieintensiv ist. Hohere
Versicherungspramien aufgrund der gestiegenen Unsicherheit diirften die Transportkosten zudem weiter verteuern.
Weil Stickstoffdiinger aufgrund der Sperrung der Meerenge und Produktionsausfédllen am Golf knapp werden, sind
zudem perspektivisch Ernteeinbuen zu befiirchten, was auch die Preise fiir Lebensmittel treiben dirfte. Und auch bei
den in unzahligen Produkten verbauten Mikrochips ist aus den bereits genannten Griinden mit héheren Preisen zu
rechnen, weshalb alle Argumente zusammengenommen der Anstieg der Teuerung eine gewisse Hartnackigkeit
aufweisen dirfte. Neben den US-Inflationsdaten stehen heute Nachmittag zudem noch Zahlen zu den

Auftragseingangen der US-amerikanischen Industrie im Februar auf der Agenda.

Blicke gen Budapest
Am Sonntagabend diirften alle Augen nach Budapest gerichtet sein: Die Frage lautet, ob es die ungarischen

Parlamentswahlen tatsdchlich einen Machtwechsel bringen und der in den Umfragen durchgdngig klar fiihrende Péter

~ \ é Sparkasse Fiirth BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 29. MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 1
S © 2021 SPARKASSE FURTH AUSGABE 16/2026 0




Wo 10 AUSE G

Quelle: LBBW vom 10. April 2026

Magyar von der oppositionellen Tisza-Partei den Ministerprdsidenten Viktor Orban (Fidesz) ablésen kann. Nicht nur fir
Europa widre dies wichtig, denn Orban positionierte sich all die Jahre als Quertreiber und vertrat auffallig
russlandfreundliche und gegen die EU gerichtete Positionen. Auch Ungarn tdte ein Machtwechsel gut, denn das von der
Fidesz installierte System fiihrte zu wachsender Korruption und lie Ungarn in der Wohlstands-Rangliste auf den

letzten Platz der EU-Staaten abrutschen.

Nicht nur Quartalszahlen

In der kommenden Woche erhalten die Anleger nicht nur die Quartalszahlen der groRen US-Bankhduser, sondern
zudem auch diverse interessante MakrogroRen: Fiir Dienstag sind Daten zu den chinesischen Importen und Exporten
im Marz terminiert. Die dortige Industrieproduktion und Einzelhandelsumsdtze — ebenfalls fiir Mdrz — folgen am
Donnerstag. An diesem Tag steht fiir das Reich der Mitte das BIP-Wachstum im ersten Quartal 2026 auf der Agenda.
Beziiglich Amerika dirften die Anleger insbesondere auf das fiir Mittwoch terminierte ,Beige Book“ achten, dem
Konjunkturbericht der Fed. Sowie auf die ebenfalls am Mittwoch anstehenden Marz-Importpreise und die fir
Donnerstag avisierten Auftragseingange und Kapazitdtsauslastung im Mérz. Fir den Euroraum diirften schlieBlich die

zur Wochenmitte anstehende Industrieproduktion im Vordergrund stehen.
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Stand: Montag, 13. April 2026 Entwicklung
08:15 Uhr zur Vorwoche
DAX® 23 566,04 7 EUROSTOXX 50®
MDAX® 29 957,07 7 S&P 500
TecDAX® 3482,46 y | NIKKEI®
EUR/USD 1,1688 7 EUR/YEN
Gold (in USD) 4725,13 | 01 (in USD)
Umlaufrendite (in %) 3,00 y |
P A Aktuell
ROGNOSEN AKTIENMARKT 13.04.2026
DAX® 23566
EUROSTOXX 50® 5865
S&P 500® 6816
P R Aktuell
ROGNOSEN RENTENMARKT 13.04.2026
3-Monats-EURIBOR 2,198
Bundesanleihen 10 Jahre 3,063
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Sonntag UNG Parlamentswahlen in Ungarn

Montag USA Verkdufe bestehender Hauser

Dienstag USA Wirtschaftsvertrauen Mittelstand
USA Produzentenpreisindex, Gesamtnachfrage
WELT IWF veroffentlicht World Economic Outlook
CHN Exporte in USD

Mittwoch EWU Industrieproduktion
USA Importpreisindex
USA Index der Friihindiaktoren

Donnerstag CHN BIP
CHN Industrieproduktion / Einzelhandelsumsatze
EWU Verbraucherpreise / Inflationsrate
USA Philadelphia Fed Index

Freitag EWU Handelsbilanz
BEL Rating-Review Belgien (Moody‘s®)
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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 51,03 1,23 3,50 8,06
Deka-ImmobilienMetropolen DKOTWX EUR

DekaBank DE0007483612 54,62 1,98 5,46 9,46
Deka-ImmobilienGlobal 748361 EUR

Westlnvest DE0009801423 48,66 2,03 6,80 12,42
Westlnvest InterSelect 980142 EUR

DekaBank DEOOODKOLLAG6 55,52 1,04 5,48 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 121,26 3,26 13,19 1,20 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.
2,00 % p.a. Sparkasse Fiirth - Sparkassenbrief Je nach - 2,00 -
EUR Laufzeit 1 Jahr: 2,00 % p.a. (ab 5.000 EUR) | Laufzeit 2 Jahre: 2,25 % 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 05n/26-05/34 (k) 15.05.2034 Aa2  Ausgabepreis 3,36 DEOOOHELOV03
4,00 % p.a. Zeichnungsfrist: 13.04.2026 bis 12.05.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %
EUR Kupons: 3,00 % /3,10 % /3,20 % /3,30 % /3,40 % /3,50 % / 3,60 % / 4,00 % p.a.

Jahrliche Kuindigungsmaéglichkeit 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 20.04.2026 (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 Falligkeit
- Kapitalschutz bei Falligkeit 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!
4,20 % p.a. LBBW-DuoRendite Aktien-Anleihe auf Siemens AG 27.04.2029 Aa2  Ausgabepreis DE000LB60519
EUR Zeichnungsfrist: 30.03.2026 bis 20.04.2026 (11:00 Uhr) 100,00 %
vorzeitige SchlieBung maglich
- 50% Teilriickzahlung des Nennbetrages zu 100% bereits nach 12 Monaten
- 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 67,49 14,54 24,81 40,07 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 261,82 14,64 25,68 44,16  Aktienfonds Weltweit
Deka-Globale Aktien EUR Das Fondsvermdégen wird nach dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in
LowRisk CF éﬁtien a;g.el.ekgt. Behi";:lter. Zus‘al:rl‘menstellung"des ZortLo:?s/lst einhalttraktAiZe.s
LU0851806900 / DK2CEX ar.1ce- .|s| o‘ver‘ 3 r.ns wichtig, was vor allem durch die uswa. 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: 13.04.2026 bis 04.05.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Express-Zertifikat Memory mit Airbag 1.010,00 Laufzeit: max. 6,25 Jahre - Kupon pro Periode: 6,50 % p.a.
Basiswert: SAP AG EUR Barriere: 60 % des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 40 %
DE000DK1JBVS5/ DK1JBV - 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
- Mogliche Aktienandienung bei Félligkeit zur Barriere (60 % des Startkurses)
DekaBank Ausgabepreis Zeichnungsfrist: 23.03.2026 bis 17.04.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich

Sparkasse Fuirth Express-Zertifikat Memory
mit Airbag 08/2032 der DekaBank
Basiswert: MSCl World Climate Change ESG
Select CTB 4.5%Decrement
DEO0ODK1H3R7 /DK1H3R

100,00 %

Laufzeit: max. 6,27 Jahre - Kupon pro Periode: 4,50 % p.a.

Barriere: 75 % des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 25 %

- 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 in bar bei Falligkeit zur Barriere (75 % des Startkurses)

Hinweise zu den Risiken
- Emittenten-/ Bonitdtsrisiko des Emittenten.
- Ruckzahlung am Ende der Laufzeit abhangig von Basiswertentwicklung.

- Ggf. Risiko einer verzégerten oder ausfallenden Bonuszahlung.

- Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf tiber Bérse maglich.
- Kursschwankungen wahrend der Laufzeit méglich.

- Totalverlust moglich.
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' INGEBOIENAGEY : NPAGEKPASSEN:

Quelle: LBBW vom 10. April 2026

ANLAGEKLASSE ROHSTOFFE.
ENERGIEPREISE BLEIBEN WEIT UBER VORKRIEGSNIVEAU.

Als Reaktion auf die Waffenruhe gingen die Energiepreise vorerst zuriick,

allerdings bleibt die Unsicherheit. Der Krieg gegen den Iran hat die <l e
Handelsstrome durch die StraBe von Hormus abgewiirgt und die gréRte 200 200
Versorgungsunterbrechung in der Geschichte des globalen Olmarktes - -
verursacht. Auch das weltweite Angebot an Fliissigerdgas (LNG) ist um rund

20 % zuriuckgegangen. Fatih Birol, Exekutivdirektor der Internationalen 10 e
Energieagentur (IEA), bezeichnete die Auswirkungen der 50 50
Lieferunterbrechung durch die StraRe von Hormus und der Angriffe auf die 0 | : | : — 0
Energieinfrastruktur in der gesamten Region als ,die gréRte Bedrohung der 21 2 23 M 25
globalen Energiesicherheit in der Geschichte“. Entscheidend fiur die :EEEi?‘ﬁ-?é.?:‘f-ﬁ}flfm‘“""'

Entwicklung der Energiepreise und damit auch der Konjunktur ist, ob der

Krieg endet und die StraRe von Hormus bald wieder frei befahrbar wird. Der Quelle- LSEG, LBBW Research
Iran will diese zukiinftig als Reaktion auf den Krieg kontrollieren und fir die
Passage Schutzgelder verlangen. Das erhoht auch langerfristig die
Energiekosten tendenziell. Und selbst nach einem Kriegsende dirfte es
einige Zeit dauern, bis die Versorgungsliicken geschlossen sind und die
Energieinfrastrukturen wieder vollstandig funktionieren. Die Preise diirften

also nicht sofort auf das Vorkriegsniveau fallen.

IMPRESSUM. HAFTUNGSAUSSCHLUSS.
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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
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\\ é Sparkasse Fiirth BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 29. MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 29
R © 2021 SPARKASSE FURTH AUSGABE 16/2026




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



