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FAZIT / ZUSAMMENFASSUNG

Die Lage am Golf bleibt angespannt, der Konflikt gerdt zur Hangepartie. Wie schnell ein Ausweg
gefunden wird, ldsst sich kaum abschdtzen. Mit jedem Tag, erst recht mit jeder Woche, in der die
Versorgung mit Ol, Gas, Helium, Harnstoff etc. weiter stockt, steigen die negativen Folgen fiir
Konjunktur und Preise. In dieser Gemengelage — man muss sich die Augen reiben - notieren die
Aktienindizes rund um den Globus auf dhnlichen Niveaus wie noch zu Jahresbeginn. Der S&P 500
markierte jiingst sogar noch ein neues Allzeithoch. Die Anleger agieren dabei in einer Mischung
aus Sorglosigkeit und der Angst, etwas zu verpassen. Sie scheinen dabei an eine v-formige
Entwicklung zu glauben. In jiingerer Vergangenheit, im Zuge des ,Liberation Day“ sowie der
Corona-Pandemie, war dies tatséchlich so. Die Konstellation im Rahmen einer Ol- und Gaskrise

lasst jedoch bestenfalls eine zdhe, mehrmonatige Seitwdrtstendenz erwarten.
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Chronologie des Hoffens und Bangens

Vergangenen Freitag waren die Anleger voller Hoffnung: Die iranische Fiihrung verkiindete, die Stralle von Hormus
wieder zu offnen und US-Prasident Donald Trump sprach davon, dass bis zu einer vertraglichen
Waffenstillstandsvereinbarung zwischen den USA und dem Iran nur noch wenige offene Punkt auszurdumen seien. An

den Markten schossen die Kurse daher in die Hohe.

Die Stimmung bekam jedoch ziigig einen Dampfer. Weil Trump trotz wiedergedéffneter StraBe von Hormus die Blockade
iranischer Schiffe aufrechterhielt, schloss der Iran die Meerenge bereits am friihen Samstag wieder. In der Zwischenzeit
hatten diese lediglich einige wenige Schiffe passiert. Dabei handelte es sich jedoch liberwiegend um Kreuzfahrtschiffe
und kaum Oltanker. Mehrere Kapitine meldeten zudem, dass sie beim Versuch der Durchfahrt beschossen wurden.
Iranische Revolutionsgarden dridngten zudem einige Schiffe, darunter einen mit irakischem Ol beladenen Supertanker,

zurlick.

Trump kindigte am vergangenen Sonntag an, dass eine US-Delegation im Laufe des Montag zu weiteren
Verhandlungen in der pakistanischen Hauptstadt Islamabad eintreffen werde. Der staatliche iranische TV-Sender Irib
meldete jedoch, dass der Iran weitere Verhandlungen vorerst ablehne, weil die USA zuvor ein iranisches Frachtschiff
angegriffen und unter Kontrolle gebracht hatten. Zu Wochenbeginn waren die Anleger daher ziemlich nervés und
reagierten mit Aktienverkdufen, weil das fiir die Nacht von Mittwoch auf Donnerstag fiir 0 Uhr Washingtoner Zeit
angekindigte Ende der zweiwdchigen Waffenruhe immer ndher riickte. Aufgrund der Hoffnung, dass im Laufe der
Woche doch noch neue Verhandlungen in Islamabad anstehen kénnten, hielten sich die Kursverluste allerdings in
engen Grenzen. Zudem zeigte Trumps bisheriges Vorgehen, dass er immer dann, wenn es eng wird, in letzter Sekunde
einen Riickzieher macht (Stichwort: TACO-Trump). So war es auch dieses Mal. Zundchst drohte er dem Iran via Truth
Social zwar erneut, mit Ablauf des Ultimatums Briicken und Kraftwerke in Schutt und Asche zu legen. Aber nur kurze Zeit
spdter verlangerte er auf Bitten Pakistans — wie er schrieb — einseitig die Waffenruhe, bis ein iranischer Vorschlag auf
dem Tisch liege. Weil die USA die Blockade iranischer Schiffe und Hafen trotzdem fortsetzten, duRerste sich der Iran
nicht, ob er seinerseits ebenfalls gedenkt, die Feuerpause zu verlangern. Die Revolutionsgarden veréffentlichten
stattdessen ein Statement, in dem sie bekanntgaben, dass sie auf dem ,,Hohepunkt der Bereitschaft* zur Fortsetzung
der Kampfhandlungen seien. Zudem griffen Irans Streitkrdfte seither mehrere Frachtschiffe an, beschlagnahmten diese

und brachten sie in iranisches Gewasser.

Positives wird goutiert, Negatives verdrangt

An Tagen mit negativen Nachrichten aus Nahost verkauften die Anleger zuletzt zwar Aktien — aber zumeist nur
zogerlich. An Tagen mit hoffnungsvollem Newsflow griffen sie hingegen beherzt zu. Weil zuletzt die Hoffnung auf ein
baldiges Ende des Irankriegs dominierte, folgte den initialen Kursverlusten seit Mitte/Ende Marz eine veritable Rally.
Diese schob nicht nur an der Wall Street, sondern an den meisten groBen Markten die Performance seit Jahresbeginn
wieder iber oder zumindest an die Nullmarke. Der US-Leitindex markierte sogar ein neues Allzeithoch. Besonders gut

schnitten zudem japanische Valoren ab. Sie profitierten von einem Biindel an Faktoren. Nach dem klaren Wahlsieg von
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Premierministerin Sanae Takaichi rechnen die Anleger mit staatlichen Konjunkturprogrammen und Steuersenkungen.
Dass die Unternehmen im Land der aufgehenden Sonne zudem zur Steigerung ihrer Kapitalrenditen, zu verstarkten
Dividendenzahlungen und zu vermehrten Aktienrlickkdufen angehalten werden, trug ebenfalls zur
Stimmungsverbesserung bei. Den stark exportorientierten japanischen Unternehmen half zudem der vergleichsweise

niedrige AuRenwert des Yen. (vgl. Abb. 1).

Abb. 1: Performance Aktienindizes in lokaler Wahrung YTD
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Quelle: LSEG, LEBW Research

Die Erleichterungsrally riickt Sorgen vor den Folgen des Krieges — also einer weltweiten Konjunkturabschwdachung bei
gleichzeitig steigender Inflation — in den Hintergrund. Schiaden an Infrastruktur fiir O und Gas, welche erst in Monaten
bis Jahren behoben sein werden, lassen aber nicht erwarten, dass mit dem Ende des Krieges und einer vollstandigen
Wiederoffnung der StralRe von Hormus sofort wieder alles gut wird. Eine vollstandige Wiederéffnung kénnte zunachst
zwar zu einem weiteren Kurssprung fiihren. Die wirklichen Folgen des Krieges auf die Preise — nicht nur bei Ol und Gas,

sondern insbesondere auch auf Lebensmittel — werden aber 1angere Zeit nachwirken.

Ho6here Inflation bedeutet niedrigeres KGV

Bei der Teuerung sind erste Folgen hingegen bereits erkennbar: Die harmonisierten Verbraucherpreise im Euroraum,
welche im Februar noch mit einer Jahresrate von 1,9 % gestiegen waren, kamen fiir Marz mit einer Rate von 2,6 % YoY
herein. Die anfangs dieser Woche veroffentlichten deutschen Méarz-Erzeugerpreise schnellten ebenfalls deutlich nach
oben. Laut Daten des Statistischen Bundesamtes verlangten die Hersteller von Lebensmitteln bis hin zu
Industrieglitern um 2,5 % mehr als noch im Februar. So stark waren die Erzeugerpreise gegeniiber dem jeweiligen
Vormonat seit August 2022 nicht mehr gestiegen. Und auch in den USA legte der CPI in der Headline von 2,4 % im

Februar auf 3,3 % im Mérz zu.

Dies hat typischerweise Folgen fiir die Bewertung von Aktien. Eine steigende Teuerung ging historisch mit einem
sinkenden KGV einher. Dies lasst sich auf Basis der von US-Wirtschaftsnobelpreistrager Robert J. Shiller
bereitgestellten Daten seit 1950 gut erkennen. Wiirde man die aktuelle Teuerung in die Regressionsformel einsetzen,

kdme man auf ein KGV in Hohe von 18,2 (vgl. Abb. 2). Aber Obacht: Bei den von Shiller verwendeten Daten handelt es
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sich um die Summe aus den jeweils vier zurlickliegenden Quartalsgewinnen, bzw. fiur die Zwischenmonate einer
Interpolation hieraus. Mit aktuell 275,8 Indexpunkten liegt der hier verwendete Gewinn wegen seiner
Ruckwartsgewandtheit daher weit niedriger als der 12-Monats-Forward-Gewinn des S&P 500 mit aktuell 337,8 Zdhlern.
Bezogen auf das von uns typischerweise verwendete 12-Monats-Forward-KGV wiirde der aus der Regression ermittelte

Wert daher deutlich niedriger ausfallen und lediglich einem Niveau von knapp 15 entsprechen.

A\ 2 o ki 1 {2V de 2P BOD
Abb. 2: US-Inflation vs. KGV des S&P 500
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Dass die im Rahmen einer Ol- und Gaskrise steigende Inflation tatséchlich auf das KGV driickt, ldsst sich anhand der
Entwicklung des von unserem Drei-Faktor-Modell ermittelten ,fairen“ 12-Monats-KGV im Zuge des russischen Angriffs
auf die Ukraine sehr schén darstellen. Als dieser am 24. Februar 2022 startete, sah das Modell ein KGV in der Spanne
von 15,9 am unteren bzw. 21,2 am oberen Ende der Spanne als ,fair an. Mit 18,9 war der S&P 500 damals knapp
oberhalb der Mitte seines Bandes bewertet. Die Inflationsrate flieRBt zwar nicht explizit in das Modell ein., indirekt
allerdings schon. Einerseits Uber die Rendite zehnjdhriger US-Treasuries, welche stark mit der Preissteigerung
korreliert ist. Und andererseits liber die Liquiditdtsausstattung der US-Wirtschaft. Schldgt die US-Notenbank Fed zur
Inflationsbekd@mpfung einen restriktiveren geldpolitischen Kurs ein, wirkt sich auch dies negativ auf das ,faire“ KGV aus.
Lag die Rendite zehnjahriger US-Treasuries zu Kriegsbeginn bei 3,97 % stieg sie in der Folge bis auf ein Niveau von
4,98 % im Oktober 2023. Parallel hierzu fiihrte die markant restriktivere Gangart der Fed dazu, dass die
Uberschussliquiditit — welche sich aus dem US-Geldmengenwachstum YoY abziiglich des nominalen US-BIP-
Wachstums YoY ergibt — von einem noch aus der Coronazeit herriihrenden sehr hohen Plus immer weiter sank und
schlieBlich sogar zu einer markanten Liquiditdtsunterversorgung mutierte, welche im Juli 2023 ihr Tief bei erreichte.
Beide Faktoren hatten zur Folge, dass das ,faire“ KGV-Band von Monat zu Monat immer weiter sank. Zum Tief im
Oktober 2023 betrug dessen obere Spanne nur noch 16,0. Das KGV des S&P 500 war —im Einklang mit der Entwicklung
des ,fairen“ Bewertungsbandes — parallel hierzu lange Zeit ebenfalls deutlich riickldufig, markierte mit 15,3 sein
Bewertungstief — aber schon im Oktober 2022 (vgl. Abb. 3). Als im Oktober 2023 auch das ,faire” Bewertungsband sein
Tief erreichte war das 12-Monats-Forward-KGV mit 17,9 bereits wieder nach oben aus diesem ausgebrochen.

SchlieRlich war zu diesem Zeitpunkt der KI-Hype bereits schon einige Monate im Gange.
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Abb. 3: ,Faires” 12-Monats-Forward-KGV des S&P 500
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Quelle: LBBW Research

Seither fand das 12-Monats-Forward-KGV des S&P 500 lediglich im Zuge des ,Liberation Day“ — und hierbei auch nur fir
wenige Tage — zuriick in sein ,faires* Band. Derzeit kommt unser Modell auf eine ,faire“ Bewertungsspanne zwischen
13,8 am unteren bzw. 18,4 am oberen Ende des Bandes (vgl. ebenfalls Abb. 3). Mit im Tief 19,2 war der US-
amerikanische Leitindex in der Anfangsphase des Irankriegs dem oberen Ende des Bandes kurzzeitig zwar recht nahe
gekommen. Inzwischen verfiigt der S&P 500 jedoch wieder liber ein Multiple von 21,0. Anders als 2022, als Russland die
Ukraine angriff, sind US-Aktien gemaR unserem Modell derzeit somit nicht ,fair” bepreist, sondern schon tiberbewertet.
Mit den nun wohl weiter steigenden Inflationsdaten und der hierdurch eher restriktiv, im besten Fall jedoch abwartend
handelnden Fed, ist zudem damit zu rechnen, dass das ,faire“ KGV-Band in den kommenden Wochen und Monaten eher
sinken als steigen wird. So massiv wie damals diirfte dies wegen der deutlich anderen Ausgangslage jedoch langst nicht
der Fall sein. Mit 4,32 % liegt die Rendite zehnjahriger Treasuries schon jetzt hoher als im Februar 2022, wéahrend die

Uberschussliquiditat in den USA andererseits langst nicht so {ippig ausfillt wie damals.

Wie die Fed nach dem bevorstehenden Wechsel von Jerome Powell auf Kevin Warsh an der Fiihrungsspitze dann
tatsachlich agieren wird, bleibt jedoch abzuwarten. Zweifel daran, dass die US-Notenbank und seiner Fiihrung an
Unabhdngig verlieren kénnte, konnte Warsh in seiner Anhérung vor dem US-Bankenausschuss jedenfalls nicht vollends
ausraumen. Fragen nach Trumps Versuchen, den bisherigen Fed-Chef Jerome Powell und dessen Kollegin Lisa Cook
mittels juristischer Schritte aus ihren Amtern zu entfernen, wich Warsh beispielsweise aus. Beziiglich seiner
geldpolitischen Position lieB er sich zudem nicht wirklich in die Karten schauen. Unter seiner Fiihrung — so Warsh - soll
die Geldpolitik stdarker an mittelfristigen Trends und weniger an kurzfristigen Daten ausgerichtet werden. Diese
Aussage konnte man tendenziell dovish interpretieren. Und zwar in dem Sinne, dass die Fed durch eine, wegen des
Irankriegs steigende Inflation ,hindurchschauen“ kénnte. Gleichzeitig sprach er sich jedoch auch dafirr aus, die Fed-
Bilanz in Abstimmung mit dem US-Finanzministerium zu verkleinern. Dies wdre hingegen eher hawkish zu verstehen.
Perspektivisch kénnte dies die US-Staatsanleiherenditen schlieBlich steigen lassen, was Trumps Forderungen nach

niedrigeren Zinsen entgegenstehen wiirde.
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Mit den zu Wochenbeginn gestarteten Riickzahlungen des vom US-Supreme Court am 20. Februar fiir rechtswidrig
erkldrten Teiles von Trumps Z6llen verschlechtert sich zudem die US-Haushaltslage etwas. Wahrend die Zolleinnahmen
seither deutlich geringer ausfallen, missen nun auRerdem 175 Mrd. US-Dollar zuriickgezahlt werden. Den Gewinn des
S&P 500 durften die Riickzahlungen indes kaum positiv beeinflussen. Bei der (iberwiegenden Mehrheit der klagenden
Gesellschaften handelt es sich namlich um Klein- oder Kleinstunternehmen. Zahlreiche grof3e Gesellschaften — wie

beispielsweise Walmart — scheuten sich hingegen davor, weil sie befiirchteten, Trumps Zorn auf sich zu ziehen

Zwischen Sorglosigkeit und FOMO

Angesichts der weit geringeren Abhéngigkeit von Ol- und Gasimporten diirfte die US-Wirtschaft zwar weniger unter den
Folgen des Irankriegs leiden als Europa. In der hohen US-Bewertung scheint trotzdem eine gewisse Sorglosigkeit der
Anleger zum Ausdruck zu kommen. Aber nicht nur dort. Auch diesseits des Atlantiks legen diese eine gewisse
Blaudugigkeit an den Tag. SchlieRlich notiert der Euro Stoxx 50 am oberen Rand des von unserem Drei-Faktor-Modell
ermittelten Bewertungsbandes. Im DAX fdllt die Bewertung in Relation zu seinen zentralen Rahmendaten zwar etwas
zuriickhaltender aus. Aber auch dieser liegt klar oberhalb seines ,neutralen“ Niveaus. Angesichts der zu erwartenden
Kriegsfolgen wdre hingegen eher mit Notierungen im unteren Bereich der Bander oder noch tiefer zu rechnen (vgl.
Abb.4).

Abb. 4: S&P 500, Euro Stoxx 50 und DAX vs. Drei-

in Indexpunkten
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Dass die Anleger die Risiken derzeit unterschatzen, dirfte u.a. damit zusammenhdngen, dass Aktien in der jingeren
Vergangenheit nahezu ausschlieBlich Chancen boten und kaum Risiken bereithielten. Von 2023 bis 2025 legte der DAX
jeweils mehr als 20 % pro Jahr zu. Dabei beendete er das Kalenderjahr immer nahe oder sogar am Jahreshoch. Und was
noch viel wichtiger war: Er tauchte YTD stets nur minimal, und zudem &uRerst kurz ins Minus ab. Die Aktienanlage
schien daher so etwas wie eine Einbahnstral3e nach oben. Eine nahezu identische Konstellation war auch in den Jahren
2005 bis 2007 zu beobachten. Was dann 2008 folgte — namlich die Finanzkrise — diirfte noch heute so manchem Anleger
in schauriger Erinnerung sein. Dies bedeutet zwar nicht, dass es nun erneut so kommen muss, wenngleich teils obskure
Finanzierungen rund um Kl sowie die jlingst hochgekochten Probleme am Private-Credit-Markt durchaus Erinnerungen
an damals wecken. Aber es zeigt, wie schnell sich das Bild drehen kann, wenn das Gros der Anleger zeitgleich auf dem

falschen FuR erwischt wird.
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Neben Sorglosigkeit diirfte auch eine gewisse ,fear of missing out” (FOMO) mitursachlich dafiir sein, dass die Anleger
Aktien zuletzt nur zégerlich verkauften und, sobald sie im Irankrieg Entspannungssignale zu erkennen glaubten, sofort
wieder zugriffen. Als Begriindung hierfiir dient nicht zuletzt das typische Verhalten Trumps, sobald es an den Markten
starker abwadrts ging, zuriickzuschrecken. Das Paradebeispiel hierfir ist seine Rolle riickwéarts nach dem ,Liberation
Day“. Aber auch im Rahmen der Corona-Pandemie erholten sich die Kurse v-férmig. So mancher Anleger diirfte hierbei
jeweils weit zu spat auf den wieder fahrenden Zug aufgesprungen sein und schwor sich daher, dass ihm dies beim

ndchsten Kursriicksetzer nicht nochmals passiert.

(2020 bis 2022: Corona-Pandemie) in Indexpunkten
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Quelle: LSEG, LBBW Research

Die Detailentwicklungen der Faktoren unseres Drei-Faktor-Modells zeigen jedoch, dass im Rahmen der Pandemie und
bei einem Olpreisschock véllig andere Krifte auf die Kurse wirkten, bzw. wirken. Im Vorfeld der Pandemie notierte der
S&P 500 zwar deutlich hoher, als dies die beiden Modellkomponenten Gewinnentwicklung und Liquiditdtsversorgung
hatten erwarten lassen. GemaR der dritten Komponente, namlich der Aktienrisikopramie, wéare damals jedoch sogar ein
weit hoheres Indexniveau moglich gewesen. Zu Jahresbeginn 2020 war der S&P 500 mit einem 12-Monats-Forward-
KGV von 18,4 bewertet. Seine Gewinnrendite lag daher bei 5,43 % (100/18,4). Die Rendite zehnjahriger US-Treasuries
betrug hingegen nur 1,91 %. Die Ex-ante-Risikoprdamie fiir die Inkaufnahme von Aktienrisiken lag daher bei satten 3,52
Prozentpunkten. Dies ist mehr als das Siebeneinhalbfache des gegenwartigen Niveaus. Mit Ausbruch der Pandemie
brachen Aktien ein, zum Kurstief am 23. Mdrz 2020 lag das 12-Monats-Forward-KGV nur noch bei 13,0. Die
Gewinnrendite war somit auf 7,69 % angestiegen, wdhrend sich parallel hierzu die Rendite zehnjahriger US-Treasuries
mehr als halbiert hatte auf 0,77 %. Die zuvor ohnehin schon lippige Risikopramie war hierdurch weiter explodiert und
lag nun bei 6,92 Prozentpunkten. Aktien waren trotz Krise zu diesem Zeitpunkt daher alternativlos, was die v-férmige
Kurserholung erkldrt. Dem stand zwar entgegen, dass der von den Lockdowns verursachte Gewinneinbruch jene
Teilkomponente deutlich sinken lieB. Weil die Fed die Wirtschaft nun jedoch mit Kapital flutete und hierdurch eine in
ihrem AusmaB noch nie dagewesene Uberschussliquiditit entstand, legte im Gegenzug jedoch die
Liquiditatskomponente deutlich zu. Mit dem Ende der Lockdowns erholten sich zudem alsbald die Gewinne. Die ,fairen“
Niveaus der drei Teilkomponenten, welche im Laufe des Jahres 2020 um mehrere Tausend Indexpunkte
auseinandergedriftet waren, entwickelten sich in der Folge wieder aufeinander zu und lagen per Ende 2022 nur noch

wenige hundert Zahler voneinander entfernt (vgl. Abb. 5).
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Im Rahmen einer Energiekrise kommt es typischerweise jedoch zu einem vdllig anderen Muster als wahrend der
Pandemie. Wegen des hiermit verbundenen Inflationsanstiegs reagieren die Notenbanken in aller Regel hawkish und
keineswegs dovish. Sie verknappen also die Liquiditat. Der steigenden Gewinnrendite stehen dann ebenfalls steigende
Bondrenditen gegeniiber, weshalb die Aktienrisikopramie in diesem Umfeld sogar sinken kann. Wegen des
Inflationsanstiegs kommt es im Gegenzug jedoch in aller Regel zu keinem, oder schlimmstenfalls einem im AusmaR und
zudem tempordr dullerst begrenzten Gewinnriickgang. Gewinne sind schliel3lich keine realen, sondern nominale
GrolRen. Eine v-férmige Erholung ist in dieser Konstellation daher kaum zu erwarten, sondern zunachst eher eine tiber
Monate gestreckte Seitwdrtsentwicklung unter Schwankungen. Exemplarisch sei dies an den Jahren 2022 bis 2024, also

der vom russischen Angriff auf die Ukraine ausgeldsten Ol- und Gaskrise, gezeigt (vgl. Abb. 6).

(2022 bis 2024: Russischer Angriff auf die Ukraine) in Indexpunkten
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Quelle: LSEG, LBBW Research

US-KI-Giganten im Fokus

Mit seinen vorgestern prasentierten Quartalszahlen bildete Tesla unter den US-amerikanischen ,Big 8“ — also den nach
Marktkapitalisierung acht gréBten Unternehmen des S&P 500 — den Vorreiter. Der verdffentlichte Gewinn je Aktie lag
mit 0,41 USD Kklar Uber den Konsensschdtzungen von lediglich 0,35 USD und fiel auch um 52 % hdéher aus als im
entsprechenden Vorjahresquartal. CEO Elon Musk konnte die Anleger mit seinem Ausblick gleichwohl nicht wirklich
begeistern. So bezeichnete er die geplanten Tesla-Roboter zwar als ,das groRRte Produkt aller Zeiten“, musste jedoch
zugeben, dass mit einer Markteinfiihrung noch in diesem Jahr nicht mehr zu rechnen ist. Offen blieb zudem, wann dem
vollautonomen Fahrsystem ,,Full Self Driving“ endlich der Durchbruch auf den Massenmarkt gelingt. Last but not least
schmeckte den Anlegern nicht, dass Tesla aufgrund angekiindigter hoherer Investitionen fiir den Rest des Jahres einen

negativen Free Cash Flow haben wird.

Richtig spannend wird es am kommenden Mittwoch nach US-Bérsenschluss, wenn mit Alphabet, Amazon, Meta und
Microsoft gleich vier weitere Unternehmen dieses illustren Kreises ihre Berichte vorlegen. Tags darauf, also am 30.
April, gewdhrt — ebenfalls nach der Schlussglocke — zudem noch Apple einen Blick in seine Biicher. Die Erwartungen an
die Quartalszahlen der Kl-Giganten sind dabei deutlich reservierter als zuletzt. Dies galt fiir Tesla, dies gilt fur das
Kultunternehmen Apple, wo im September der Wechsel an der Spitze von Tim Cook auf John Ternus ansteht, und es gilt
auch fiir die vier Hyperscaler (Alphabet, Amazon, Meta und Microsoft). Bei allen sechs Gesellschaften wird fiir das

abgelaufene Quartal im Konsens ein niedrigerer Gewinn je Aktie prognostiziert, als diese jeweils im Vorquartal erzielt
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hatten. Verglichen mit dem jeweiligen Vorjahresquartal erwarten die Analysten jedoch fiir fiinf der sechs Unternehmen
— mit Ausnahme von Alphabet —h6here Gewinne. Die hierfiir geschatzten Wachstumsraten fallen allerdings 1angst nicht
so Uppig aus wie zuletzt. Nur bei den beiden Halbleiterunternehmen (Broadcom und Nvidia) sieht das Bild deutlich

besser aus.

Angesichts der derzeit besonders herausfordernden Situation sollten die Ausblicke von hdherer Bedeutung fiir die
kiinftige Kursentwicklung sein als die Zahlen selbst. Bei den Hyperscalern dirften die Anleger besonders den Planen fiir
den weiteren Ausbau der KI-Rechenzentren lauschen. Dies war schlieBlich der Knackpunkt im Rahmen der vorherigen
Berichtssaison. Weil die von den Unternehmen avisierten Ausgaben damals weit oberhalb der Analystenerwartungen
lagen — was die Sorge vor Uberkapazititen schiirte — trennten sich die Anleger von jenen Werten. Die Detailaussagen
der Hyperscaler zu ihren Ausbaupldnen dirften zudem unmittelbar auf die Kurse von Broadcom und Nvidia
zurlickwirken. Mdglicherweise aber mit umgekehrtem Vorzeichen. Schliel3lich waren noch ambitioniertere Plane der
Hyperscaler als zuletzt im Grundsatz positiv fiir die Absatzerwartungen der Halbleiterunternehmen. Entscheidend
diirfte jedoch auch sein, was die Hyperscaler liber ihre eigenen Chipentwicklungen berichten. Die hohen Preise fiir GPUs
und ASICs brachten namlich Alphabet, Amazon, Meta und Microsoft zuletzt dazu, eigene Chiplinien voranzutreiben um
sich von Nvidia und Broadcom unabhédngiger zu machen und so die Kosten fiir KI-Rechenzentren zu senken. Von einem
vollstandigen Ersatz kann auf absehbare Zeit zwar keine Rede sein. Hierbei geht es vielmehr um einen schrittweisen
Substitutions- und Erganzungsprozess. Dieser diirfte jedoch erstens dazu fuhren, dass der kiinftig moglicherweise nur
noch langsamer wachsende Kuchen in deutlich mehr Stiicke als bisher aufzuteilen ist. Zudem durfte dieser Prozess auch
zu Lasten der bisher nahezu monopolartig hohen Margen gehen. Amazon scheint mit seinen Chip-Eigenentwicklungen
hierbei am weitesten zu sein. Amazon-Chef Andy Jassy verkiindete kiirzlich in seinem Aktiondrsbrief, dass die drei
Halbleiter-Produktions linien des Hauses, Graviton, Trainium und Nitro, theoretisch einen Jahresumsatz von rund 50

Milliarden US-Dollar erwirtschaften kénnten, wiirden die Chips an Dritte verkauft.

Abb. 7: Kursentwicklung der ,Big 8“ bzw. des S&P 500
in Prozent gegenuber Hoch
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Zu Wochenbeginn kam es bei Amazon zudem zu einem spektakuldren Deal mit Anthropic. Das Unternehmen investierte
weitere 25 Mrd. US-Dollar in den Kl-Anbieter. Im Gegenzug bucht Anthropic in den kommenden zehn Jahren
Ressourcen bei Amazons-Cloud-Dienst AWS im Gegenwert von mehr als 100 Mrd. und wird seine KI-Technik Claude auf
Amazons Trainium-Chips trainieren. Amazon hat sich unter den ,,Big 8“ von ihrem Kurstief deshalb mit am starksten
erholt. Wahrend der S&P 500 das alte Hoch bekanntermalRen libertraf und aktuell um 1,9 % oberhalb seiner vormaligen
Bestmarke liegt, notiert unter den ,Big 8" neben Amazon bislang erst Broadcom uber seinen bisherigen Hoch.

Alphabet, Nvidia und Apple schicken sich jedoch an, dies ebenfalls zu schaffen (vgl. Abb. 7).

Halbleiter mit Sonderkonjunktur

Aber nicht nur die US-KI-Giganten, und damit auch der S&P 500 bzw. der technologielastige Nasdaq 100, erholten sich
jliingst. Dies galt noch mehr fiir stark chiplastige Indizes wie Stidkoreas KOSPI 200 oder Taiwans TWSE 50, welche erst
verspdtet vom Chip- bzw. KI-Boom profitieren konnten. Sie setzten zuletzt zu wahren Hohenfliigen an und berholten
dabei sogar die kumulierte Kursentwicklung des Nasdag-Index seit dem Launch von ChatGPT (30.11.2022). (vgl. Abb. 8).

Wir hatten fiir international aufgestellte Depots schon seit langerem empfohlen, die Emerging Markets

tberzugewichten.

Abb. 8: Kursentwicklung technologielastiger Aktienindizes Abb. 9: Kursgewinne ausgewihlter Halbleiterunternehmen
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Die fuhrenden koreanischen Chip-Produzenten Samsung Electronics und SK Hynix profitierten dabei von der spiirbare
Knappheit bei Speicherchips, welche in erster Linie auf die aggressive Einkaufsstrategie der groBen Hyperscaler
zuriickzufiihren ist. Der taiwanesischen TSMC half als groBter globaler Auftragsfertiger fiir alle Chipdesigner sowie

Chip-Arten zudem die starke Nachfrage nach CPUs und GPUs, sowie im UbermaR bei Speicherchips.

Indexiert auf den Zeitpunkt des Launchs von ChatGPT erkennt man, dass unter den Halbleiterunternehmen die im
Rahmen der KI-Revolution besonders im Vordergrund stehenden Nvidia (GPUs), Broadcom (ASICs) sowie SK Hynix
(neben DRAMSs stark bei den fiir KI-Anwendungen wichtigen HBM-Speichern) die Nase vorne haben. TSMC, der mit
Abstand wichtigste Auftragsfertiger der Welt, folgt auf den Réngen. AMD, welche sich neben CPUs zuletzt verstarkt
GPUs widmeten und dadurch auf den KlI-Hype-Train aufsprangen, legten zuletzt ebenfalls eine Rally hin, genauso wie

die bei Speicherchips und Foundry starken Samsung. ,Intel Inside* war fiir Anleger in ihren Portfolios fiir lange Zeit
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hingegen nicht die allerbeste Option. Nach einer Phase mit Problemen erholte sich der ehemalige Gigant zuletzt jedoch
ebenfalls (vgl. Abb. 9).

Infineon und STMicroelectronics, die beiden wichtigsten europdischen Halbleiterunternehmen — ASML als Hersteller von
EUV-Lithografiemaschinen, welche die Schliisseltechnologie fiir die Herstellung von Microchips liefern, lassen wir als
Maschinenbauer bei der Betrachtung bewusst aulRen vor — hinken der Entwicklung indes noch weit hinterher. Dies
diirfte damit zusammenhangen, dass beide Gesellschaften vor allem Chips fiir die Automobilindustrie fertigen. Aber
auch ihnen kénnte eine goldene Zukunft bevorstehen. Beide Unternehmen produzieren namlich auch Halbleiter fur die
Raumfahrtindustrie. Dies kdnnte der nachste Milliardenmarkt fiir Chips werden. Wegen der hohen Strahlenbelastung im
All und weil jenseits des schiitzenden Erdmagnetfelds hochenergetische Partikel ungehindert auf elektronische
Bauteile treffen und diese dauerhaft beschdadigen oder zerstéren kdnnen, braucht es hierfiir einer besonderen
Expertise. Chips von Infineon waren zuletzt bei der Artemis-ll-Mondmission der NASA an Bord. Und auch zur
europdischen Raumfahrtagentur ESA haben beide Gesellschaften langjdhrige Geschéftsbeziehungen.
STMicroelectronics produziert zudem fiir Starlink, die Satelliten-Tochter von Elon Musks SpaceX. Mit jener an die Bérse
strebenden Gesellschaft, welche das weltweit bislang groRte IPO werden kdnnte, wiirde die private Raumfahrtindustrie
starker als bisher in den Fokus riicken. SchlieBlich plant SpaceX, schon bald flaichendeckend satellitengestiitzten
Mobilfunk anzubieten, in wenigen Jahren Rechenzentren im All zu betreiben und im Orbit Tankstellen fiir die nachste
Raumschiffgeneration zu bauen. Amazon ist zudem gerade dabei, den Satellitenbetreiber Globalstar zu Gibernehmen
und plant, bis 2029 selbst um die 3.200 Kleinsatelliten in eine niedrige Erdumlaufbahn zu bringen. Wie Starlink sollen
auch sie Sprach- und Datenverbindungen ermdglichen. Der franzdsische Branchendienst Novaspace 2025 erwartet

daher, dass die globalen Umsétze im Weltraummarkt von 2025 bis 2030 um mindestens 60 % steigen diirften.

Woche der Notenbanken

Die neue Woche startet am Montag mit dem GfK-Konsumklima sowie den Marz-Einzelhandelsumséatzen in Deutschland.
Dienstag friih tagt die Bank of Japan. Sie lieR bereits durchblicken, dass die japanischen Leitzinsen wohl unverdandert
bleiben diirften. Zudem verdffentlicht die EZB ihren Bank Lending Survey sowie Umfrageergebnisse beziliglich der
Inflationserwartungen der Verbraucher. Und das Conference Board prdsentiert die April-Zahlen zur ihrem US-
Konsumentenvertrauen. Um Vertrauen geht es auch am Mittwoch, wenn die April-Zahlen zum Wirtschafts- und
Industrievertrauen im Euroraum vorgestellt werden. Wahrend zur Wochenmitte zudem vorldufigen April-
Inflationszahlen aus Deutschland sowie die US-amerikanischen Marz-Auftragseingdnge fiir langlebige Wirtschaftsgiiter
veroffentlicht werden, tagt an diesem Tag auch die US-Notenbank Fed. Auch hier dirfte nicht am Leitzins gerittelt
werden, genauso wenig wie tags darauf bei EZB und Bank of England. Mit dem chinesischen Einkaufsmanagerindex fir
das verarbeitende Gewerbe, der deutschen Arbeitslosenstatistik fiur April, den vorldufigen deutschen sowie US-
amerikanischen BIP-Zahlen fiir das erste Quartal, dem PCE-Deflator fiir Mdrz sowie den auf europdischer Ebene
harmonisierten Verbraucherpreisen steht am Donnerstag eine wahre Flut an weiteren Verdffentlichungen bereit. Die

Woche beschlie3t am Freitag der ISM-Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende US-Gewerbe.
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»High Noon* in US earnings season

Im S&P 500 steht nun die wichtigste Woche der laufenden ,,Earnings season* bevor. Mit 185 Mitgliedern des Index —
darunter funf der ,Big 8“ — berichten in den kommenden fiinf Handelstagen so viele US-Blue-Chips wie in keiner
anderen Woche davor bzw. danach. Folgende Unternehmen verdienen hierbei besonderes Interesse: Verizon (am
Montag), Booking Holdings, Coca-Cola, General Motors, Kimberley-Clark, Mondelez, Starbucks, T-Mobile US, UPS und
Visa (jeweils am Dienstag), ADP, Alphabet, Amazon, Biogen, eBay, Ford Motor, GE HealthCare, Meta, Microsoft und
Qualcomm (alle am Mittwoch), AlG, Air Products, Altria Group, Amgen, Apple, Caterpillar, ConocoPhillips, Eli Lilly, Merck

& Co. und Mastercard (durchgangig am Donnerstag), Chevron; Colgate-Palmolive, Exxon Mobile und Linde (am Freitag).

Und auch diesseits des Atlantiks fdllt die Pace des Zahlenreigens inzwischen deutlich hher aus. Aus DAX und Euro
Stoxx 50 gewdhren folgende Gesellschaften einen Blick in ihre Blicher: Deutsche Borse (am Montag), Airbus (am
Dienstag), adidas, Banco Santander, Deutsche Bank, Iberdrola, Mercedes-Benz, Scout24 und TotalEnergies (alle am

Mittwoch), sowie BASF, BBVA, BNP Paribas, Deutsche Post, ING, MTU Aero Engines und VW (jeweils am Donnerstag).

S \ é Sparkasse Fiirth BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 31. MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 1
R © 2021 SPARKASSE FURTH AUSGABE 18/2026 3




DTS Lo 9 s TIRRRSR0 ! SN 1 - e i s i i ki D, gt o J wipel . A
) R Y

Werbung J s i i ses : i sl i _J o .-.,'.J ’_.._...._) A b L

IR v SO0 TSI W s

_ N -

— Sparkasse
Farth

N T AT\ AR

Sinnvestieren ist,
wenn ,, Superkrafte” beim
Sparen unterstutzen.

Mit Vermogenswirksamen Leistungen kénnen Sie entspannt
ein Vermdgen aufbauen. Mehr in Ihrer Sparkasse oder auf deka.de

| aDeka

Investieren schafft Zukunft. B Investments

o

i

et ot} S ST AL

TR (G R RO

Mit moglicher Unterstiitzung:'
v/ ZuschUsse vom Arbeitgeber
v/ Sparzulage vom Staat

7 J ;\
urden zu Werbezw&en erstellt. Allein verbindliche Grdngliage fur den Erwerb von Deka Invest-
2 Il-%en Basisinformationsblétter, die jeweiligen Verkaufsprospekteiind die jeweiligen Berichte, die Sie

Ihrer Sparkasse oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 1 625 Frankfurt und unter www.deka.de
eMfalten. Bitte JSS€ € diese, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. 1 Aussagen gemaB aktueller Rechtslage, Stand:
August 2024. Dieé'stéterliche Behandlung der Ertrége héngt von den persdnlichen Verhaltnissen der jeweiligen Kundinnen

und Kunden apiii nn kiinftig auch riickwirkenden Anderungen (z.B. durch Gesetzesdnderung oder geénderte Auslegung
durch die Fin altung) unterworfen sein. 2 Quelle Auszeichnung: Capital-Heft 03/2024.

onds sind
utscher Sp

|

" N



= A [ ]
Stand: Freitag, 24. April 2026 Entwicklung
15:55 Uhr zur Vorwoche
DAX® 24 131,41 A" EUROSTOXX 50®
MDAX® 30365,92 A S&P 500
TecDAX® 3 669,03 A NIKKEI®
EUR/USD 1,1706 A EUR/YEN
Gold (in USD) 4 708,56 A" 01 (in USD)
Umlaufrendite (in %) 3,01 y |
P A Aktuell
ROGNOSEN AKTIENMARKT 24.04.2026
DAX® 24131
EUROSTOXX 50® 5878
S&P 500® 7121
P R Aktuell
ROGNOSEN RENTENMARKT 24.04.2026
3-Monats-EURIBOR 2,163
Bundesanleihen 10 Jahre 3,013

TERMINE IN DER KW 18.

Baugenehmigungen / Neubaubeginne

Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe

EZB Hauptrefinanzierungssatz / Einlagensatz

Persdnliche Einkommen / Ausgaben

Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe

Montag D GfK Konsumklima

D Einzelhandelsumsatze
Dienstag USA Konsumentenvertrauen
Mittwoch EWU Geldmenge M3

EWU Wirtschafts- / Industrievertrauen

USA

USA FOMC Zinsentscheid
Donnerstag CHN

D Arbeitslosenquote

EWU Arbeitslosenquote

EWU

USA

USA Chicago Einkaufsmanagerindex

USA Index der Frithindikatoren
Freitag USA

\
S

BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 31.

© 2021 SPARKASSE FURTH

» PHEP
» |
Entwicklung
zur Vorwoche
5 878,62 A"
7121,33 A"
59 716,18 7
186,83 ->
131,02 |

Prognosen Stand: 30. Mdrz 2026
per 30.06.2026 per 30.06.2027

24000 26500
5700 6200
6 800 7000

Prognosen Stand: 30. Marz 2026
per 30.06.2026 per 30.06.2027
2,35 2,55
3,10 3,20

Mai

Marz
April
Marz
April

Marz

April
April

Marz

Marz
April
Marz

April

MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 15
AUSGABE 18/2026



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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Quelle: DekaBank

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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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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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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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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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 51,30 1,87 4,07 8,09
Deka-ImmobilienMetropolen DKOTWX EUR

DekaBank DE0007483612 54,70 2,08 5,50 9,62
Deka-ImmobilienGlobal 748361 EUR

WestInvest DE0009801423 48,72 2,18 6,87 12,51
Westlnvest InterSelect 980142 EUR

DekaBank DEOOODKOLLAG6 55,32 1,00 5,18 9,54
Deka-ImmobilienNordamerika DKOLLA usD

ANLAGEKLASSE RENTEN.

INVESTMENTFONDS.

Emittent / Bezeichnung aktueller Kurs Performance in % Ausstattungsmerkmal

ISIN/WKN Wahrung 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

DekaBank 121,50 2,35 14,26 1,51 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.
2,65 % p.a. Helaba - Carrara Festzinsanleihe 06g9/26-06/29 05.06.2029 Aa2  Ausgabepreis 2,65 DEOOOHELOWG3
EUR Zeichnungsfrist: 27.04.2026 bis 01.06.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %

1. bis 3. Kupon: 2,65 % p.a.

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

3,00 % p.a. LBBW - 3,00 % Festzins-Anleihe 11.05.2032 Aa2  Ausgabepreis 3,00 DE000LB619Q8
EUR Zeichnungsfrist: 15.04.2026 bis 06.05.2026 (11:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %

1. bis 6. Kupon: 3,00 % 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 05/2030 bezogen auf den MSCI World Climate Change 15.05.2030 A+ Ausgabepreis max. DE000DK1JDQ1
ESG Select CTB 4.5% Decrement 1.000,00 EUR 4,88
Zeichnungsfrist: 20.04.2026 bis 11.05.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Anleihe ist im DekaBank-Depot verwahrfahig
- Partizipation an der Entwicklung des Index zu 100% bis zum Cap von 121,00 % bei Félligkeit
- 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
) BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 31. MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 29
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NGEBOIEYNAGHY : INEAGEKEASSEN:

ANLAGEKLASSE AKTIEN.

AKTIEN | AKTIENANLEIHEN.

Zinssatz p.a. Bezeichnung Félligkeit Rating Kaufkurs ISIN
Wihrung

9,00 % p.a. LBBW -Aktien-Anleihe auf Sartorius AG 25.06.2027 Aa2  Ausgabepreis DEO0OLB60M80
EUR Zeichnungsfrist: 08.04.2026 bis 29.04.2026 (11:00 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!

4,50 % p.a. LBBW -Express-Aktien-Anleihe auf Siemens AG 24.05.2030 Aa2  Ausgabepreis DEO0OLB61WC2
EUR Zeichnungsfrist: 21.04.2026 bis 12.05.2026 (11:00 Uhr) 100,00 %

vorzeitige SchlieBung maglich

- jahrliche vorzeitige Riickzahlung zu 100% maglich.

- Basispreis: 75 % 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 66,86 10,54 22,84 38,29 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 258,83 11,31 23,60 41,32 Aktienfonds Weltweit
Deka-Globale Aktien EUR Das Fondsvermdégen wird nach dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in
LowRisk CF éﬁtien a;g.el.ekgt. Behi";:ler. Zu?alr:\rnenstellung]]des ZortLo:?s/lst einhalttraktAiZe.s
LU0851806900 / DK2CEX a|:1ce- .ISI o‘ver‘ 4 tr:ns wichtig, was vor allem durch die uswa. von / 1.:1en
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
- Mégliche Aktienandienung bei Falligkeit zur Barriere (60 % des Startkurses)
DekaBank Ausgabepreis Zeichnungsfrist: 13.04.2026 bis 04.05.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Express-Zertifikat Memory mit Airbag 100,00 %  Laufzeit: max. 6,27 Jahre - Kupon pro Periode: 4,60 % p.a.
07/2032 der DekaBank Barriere: 70 % des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 30 %
Basiswert: EURO STOXX 50® - Chance auf vorzeitige Riickzahlung zu 100% zzgl. Kupon mit fallenden Tilgungsschwellen:
DE000DK1JCH2 / DK1JCH 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 (70 % 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 31. MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 30
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ANLAGEKLASSE ROHSTOFFE.
6LPREIS WEITERHIN HOCH.

Als letzte Woche Hoffnungen aufkamen, dass die StraRe von Hormus wieder

' INGEBOIENAGEY : NPAGEKPASSEN:

Quelle: LBBW vom 24. April 2026

gedffnet werde, gaben die Olpreise deutlich nach. Allerdings ist der %0 %0
Schiffsverkehr weiterhin gestort, so dass Brent erneut in den Bereich der 1% \ 120
100-USD-Marke gestiegen ist. Durch die StraBRe von Hormus werden in der 1o 1
Regel rund 15 Mio. Barrel pro Tag (mbpd) an Rohdl und 5 mbpd an 190 100
Olprodukten transportiert. Die Blockade der Meerenge fiihrte dazu, dass % %0
das globale Olangebot im M&rz um rund 10 mbpd gesunken ist. Dennoch %0 %0
sollte die Meerenge im Laufe der ndchsten Wochen wieder befahrbar sein. 0 0

60 T T T — 60

Denn die hohen Benzinpreise in den USA erhéhen zu Beginn der ,Driving
Season“ den Druck auf den US-Prasidenten, den Irankrieg bald zu beenden.
Fir Entlastung sorgt, dass iber alternative Transportwege aus der
Golfregion aktuell rund 3 mbpd mehr Rohél transportiert werden als vor
Kriegsbeginn. Zudem diirfte die OPEC+ ihre Forderquoten in den
kommenden Monaten erhéhen. Und auch die Olnachfrage schwicht sich
weiter ab. Fiir das zweite Halbjahr 2026 zeichnet sich am Olmarkt immer
noch ein hoher Angebotsiiberschuss von liber 1,5 mbpd ab. Wir bestdtigen
daher unsere Prognose: Bis Jahresende 2026 diirfte Brent wieder auf 80
USD nachgeben.

21

22

23 24 25

= |JSD pro Fass Brentdl

Quelle: LSEG, LBBW Research
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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.
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