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FAZIT /| ZUSAMMENFASSUNG

Die Skeptiker haben gute Argumente dafiir, dass die Kurse zu hoch sind. Angesichts des
Olpreisschocks zog die Inflation an. Auf Sicht diirfte auch die Konjunktur hierunter leiden. Aber
die Optimisten bestimmten den Markt: Dem Irankrieg zum Trotz markierte der S&P 500 jiingst
ein neues Allzeithoch. Psychologische Effekte wie ,erlernte Sorglosigkeit” und ,fear of missing
out“ haben hieran wohl ihren Anteil, aber genauso auch fundamentale Aspekte: Das dreijdhrige
Gewinnmomentum liegt im S&P 500 derzeit so hoch wie selten. Und das KGV der wichtigsten
Protagonisten fdllt keineswegs exzessiv aus. Das Problem ist jedoch, dass die Klumpenrisiken
inzwischen so riesig sind wie nie zuvor, und die groBten US-Unternehmen allesamt an derselben
Story hdngen. Die gigantischen Investitionen in Kl-Infrastruktur lieBen die Free Cash Flows der
Hyperscaler wie ein Stein fallen. Anders als frither sehen die Analysten die Giganten daher nicht

mehr unisono positiv.
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Handelsstreit zuriick auf der Agenda

Angesichts des Irankriegs verschwand der von US-Prasident Donald Trump spatestens mit dem ,Liberation Day“ Anfang
April 2025 angezettelte Handelskrieg voriibergehend aus den Schlagzeilen. Erst kiirzlich nahm dieses Thema nahm
wieder etwas mehr Raum ein. Weil Trump Aussagen von Bundeskanzler Friedrich Merz zur US-Strategie im Irankrieg als
despektierlich empfand, drohte er damit, die Zélle fiir aus der EU in die USA importierten Autos von 15 % auf 25 %
anzuheben. Und weil der im vergangenen Jahr mit der EU geschlossene Handelsdeal immer noch nicht ratifiziert ist,
weitete der US-Prasident seine Drohung sogar noch aus. Falls der Deal bis spatestens 4. Juli, dem Tag des 250-jdhrigen
Bestehens der Vereinigten Staaten, nicht ,umgesetzt” sei — so der US-Prasident — wiirden sich die USA nicht mehr
hieran halten. In diesem Fall wiirden auf samtliche aus der Europdischen Union in die USA importierten Waren héhere

Zolle fallig werden.

Aber nicht nur im Umgang mit anderen Staaten, sondern auch im Clinch mit heimischen Gerichten hatte Trump in
puncto Zélle zuletzt seine liebe Miihe. Wir erinnern uns: In der zweiten Februarhilfte hatte der US Supreme Court die
mit Hinweis auf den International Emergency Economic Powers Act eingefiihrten reziproken Zolle fiir unzuldssig erklart.
Seit einigen Wochen zahlen die USA daher die unrechtmaflig vereinnahmten Zélle im Umfang von rund 175 Mrd. US-
Dollar wieder zuriick. Unmittelbar nach dem Urteil des Obersten Gerichtshof setzte die US-Administration allerdings
einen neuen, 10%igen globalen Zoll auf alle Importe in Kraft. Rechtsgrundlage hierfiir ist Section 122 des Trade Act of
1974. Zolle, welche sich auf diesen Paragraphen berufen, miissen in ihrer Wirkung ,broad and uniform* sein — weshalb
dieser Passus — anders als die im Rahmen der am , Liberation Day" verhdngten sogenannten reziproken Zoélle — nicht
gezielt gegen einzelne Lander angewendet werden kann. Zeitlich sind diese zudem auf maximal 150 Tage begrenzt. Fur
eine Verlangerung oder dauerhafte Fortfiihrung bediirfte es der ausdriicklichen Zustimmung durch den Kongress. Weil
Section 122 zudem nur dann eingesetzt werden darf, wenn die USA unter groReren und ernsten Problemen in der
Zahlungsbilanz leiden, unkten wir schon damals, dass die 10%igen Z&lle wohl erneut keine Gnade vor Gericht erhalten
dirften. Inzwischen urteilte tatsachlich ein US-Handelsgericht, dass jene rechtswidrig seien und zuriickgezahlt werden
missen, da die Trump-Administration die hierfir zu Grunde gelegten ,fundamentalen internationalen
Zahlungsprobleme* nicht ausreichend belegen konnte. Das entsprechende Gesetz darf schlieRlich nur dann angewandt
werden, wenn wirkliche Zahlungsbilanzdefizite vorliegen, und nicht nur bei reinen Handels- und
Leistungsbilanzdefiziten, wie von Trump & Co. angegeben. Das letzte Wort diirfte hierbei allerdings noch nicht
gesprochen sein. SchlieBlich ist damit zu rechnen, dass die US-Regierung in Berufung gehen und erneut eine
Entscheidung des Supreme Court erzwingen dirfte. Hierauf angesprochen, blékte Trump in die Notizblécke der
anwesenden Journalisten, dass er, egal wie die Justiz entscheidet, seine Zollpolitik ungehindert verfolgen werde.
Unabhdngig davon: Weil die 150-Tage-Frist fiir die Section-122-Z&lle am 24. Juli — und damit in nicht allzu ferner
Zukunft — endet, durften Trumps Winkeladvokaten vermutlich bereits dariber nachsinnen, auf Basis welcher

Rechtsgrundlage auf kiinftig hohe Zolleinnahmen generiert werden kénnen.
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Zwei Schritte vor, nur einer wieder zuriick
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Vor etwas mehr als einer Woche lie8 US-Prdsident Donald Trump verlauten, dass die USA und der Iran kurz davor seien,

sich auf ein Memorandum zu einigen, auf dessen Basis ein endgiiltiges Abkommen zwischen beiden Staaten verhandelt

werden soll. Die Anleger reagierten hierauf euphorisch und lieRen die Kurse deutlich steigen. Dieses Muster war in der

jingeren Vergangenheit mehrfach zu beobachten. Gute, oder vermeintlich gute Nachrichten wurden an den Markten

regelmdRig mit zwei Schritten vorwdrts goutiert. Stellte sich diese Nachricht spater dann lediglich als halbgare

Information oder sogar als v6llig unzutreffend heraus, oder handelte es sich hierbei sogar nur um ein Geriicht, welches

sich als Ente entpuppte, ging es mit den Kursen lediglich wieder um einen Schritt zuriick - falls Uberhaupt. Teilweise

stiegen die Kurse sogar trotzdem weiter, wenngleich mit geringerer Dynamik.

Fiir dieses Anlegerverhalten kdnnten zwei — aus der Behavioral Finance bekannte — typische Verhaltensanomalien

mitursdchlich sein: Und zwar erstens ,erlernte Sorglosigkeit* bzw. zweitens ,fear of missing out”. Ersteres Phanomen

lasst sich anhand der jahrlichen Entwicklung des DAX in der jliingeren Vergangenheit anschaulich erkldren. In den

Jahren 2023, 2024 und 2025 legte der deutsche Blue-Chip-Index um jeweils mehr als 20 % zu. Jedes dieser Jahre

beendete er dabei am, bzw. nahe des jeweiligen Jahreshochs. Und in aller drei Fdllen sank der Index im Jahresverlauf

nicht, oder hochstens minimal, und auch nur fiir eine vergleichsweise sehr kurze Zeit unter sein jeweiliges Startniveau.

Weil die Anleger in solcher einer Konstellation — also quasi einer EinbahnstraRe nach oben - iiber einen langeren

Zeitraum hinweg nicht mit substanziellen Rickschldgen konfrontiert wurden, ,verlernen“ diese, dass mit der

Aktienanlage eigentlich immanente Risiken verbunden sind. Hierdurch werden sie mehr und mehr ,sorglos”, was

oftmals dazu fiihrt, dass sie ihr Risikoexposure gemaR dem Motto ,the trend is your friend“ tiber das fiir sie typische

und verantwortbare Mal hinaus ausweiten. Solange sich die EinbahnstraRe fortsetzt ist alles gut. Problematisch wird es

erst dann, wenn der Trend bricht und es zu einer starkeren Gegenreaktion kommt und das Gros der Anleger hierdurch

gleichzeitig auf dem falschen Ful} erwischt wird. So geschehen mit der Finanzkrise im Jahr 2008. Dieser war in den

Jahren 2005 bis 2007 eine mit 2023 bis 2025 nahezu identische Konstellation vorausgegangen. Dies bedeutet nicht,

dass sich 2008 nun in irgendeiner Form wiederholen muss. Das Risiko, dass es im Falle einer anhalten Gegenreaktion

erneut zu heftigen Ausschlagen an den Markten kommen kann, erscheint gleichwohl erhéht. Im Unterschied zu 2008 als

der DAX gleich zu Jahresbeginn in die Knie ging, hélt sich dieser bislang jedoch noch wacker. Im Vergleich zu Ultimo

2025 hatte er temporar zwar nahezu 9 % an Wert
verloren. Dies hatte jedoch zur Folge, dass die

Anleger wieder zligig bei Aktien zugriffen, wodurch
der DAX zwischenzeitlich schon mehrfach wieder die
Nulllinie Giberwand, dieses Niveau allerdings nie halten

konnte (vgl. Abb. 1).
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Abb. 1: DAX-Historie - Jahrestief, Jahreshoch, Jahresschluss
in Prozent
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Quelle: LSEG, LEBW Research
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Dass die Anleger nach dem tempordren Kursriickgang so schnell wieder zugriffen, diirfte mit dem zweiten
psychologischen Phanomen zusammenhdngen, namlich ,fear of missing out®, also der Angst, etwas zu verpassen. Zu
Zeiten der geplatzten Dotcom-Bubble, der Finanz- oder der Eurokrise galt unter den Anlegern noch der Leitspruch, dass
der Markt nach einem stdrkeren Kursriickgang erst wieder sein Gleichgewicht finde miisse, bevor eine nachhaltige
Kurserholung mdoglich sei. Und, dass dieser Prozess mindestens einige Monate braucht, was damals jeweils tatsdachlich
der Fall war. So, oder so dhnlich diirften die meisten Anleger auch zu Beginn der Corona-Pandemie gedacht haben, als
die Kurse ungebremst in den Keller rauschten. Aber ehe man sich versah, schossen diese wieder dynamisch nach oben.
Anstatt der erwarteten ausgedehnten Bodenbildung erholten sich die Kurse dieses Mal v-férmig. Und nicht nur das:
Alsbald hatten sie das Vor-Corona-Niveau sogar libertroffen. So mancher Anleger, welcher auf die Bodenbildung
gewartet hatte, und die wieder steigenden Kurse zunachst verachtlich als Bullenfalle abtat, schaute den immer weiter
steigenden Kursen damals tatenlos und frustriert hinterher. Und schwor sich daher, dass ihm dies nicht mehr wieder
passieren wird. Daher griff ein Teil der Anleger Jahre spater ziigig zu, als die Kurse mit dem, von Trump zelebrierten
sLiberation Day" erneut markant sanken. Aber so mancher Marktteilnehmer tappte dabei ein zweites Mal in die Falle.
Dies hatte vermutlich zur Folge, dass im Zuge des Irankriegs ein noch héherer Anteil der Anleger diesen Fehler
vermeiden wollte. Zum dritten Mal erholten sich die Kurse daher v-férmig. Und in jeder dieser drei Phasen setzte die
Erholungsrally dabei noch frither ein als davor (vgl. Abb. 2). Die Augen vor den méglichen 6konomischen Risiken zu
verschlieBen — und diese bestehen aktuell ohne Zweifel, was sich bereits in einem fortgesetzten Anstieg der US-
Headline-Inflation von noch 3,3 % im Marz auf 3,8 % im April dulRerte — erinnert in fataler Weise an die bekannteste

I

Szene des legenddren James-Dean-Film ,Den sie wissen nicht was sie tun!“ In dieser rasen zwei junge Kerle in ihren

Autos auf eine Steilklippe zu. Wer als erster bremst gilt als Verlierer. Wer zu spat bremst stiirzt sogar die Klippe hinab.

Wunsch war Vater des Gedankens

Bei Trumps Aussage, dass die USA und der Iran unmittelbar vor einer Einigung stiinden, diirfte wohl vor allem der
Wunsch Vater des Gedankens gewesen sein. SchlieBlich rauschen Trumps Beliebtheitswerte zuletzt immer weiter in den
Keller — insbesondere beziiglich des Themenfelds Preisentwicklung/Inflation — und erreichten dabei zuletzt neue
Tiefstande, wahrend parallel hierzu die fur Anfang November terminierten Midterm-Wahlen unerbittlich ndher riicken.

Ein Erfolgserlebnis tate dem US-Prasidenten daher mehr als gut.
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Seit Trumps hoffnungsfroher Aussage kamen die Kriegsgegner diesem Ziel jedoch nicht naher, sondern entfernten sich
im Gegenteil sogar von diesem. In der StraBRe von Hormus kam es seither zu vereinzelten Gefechten. Bezliglich der
Inhalte des Memorandums besteht zudem maximale Uneinigkeit: Wahrend der Iran die Forderungen der USA als véllig
liberzogen und als eine De-Facto-Kapitulation der Islamischen Republik versteht, und daher zuriickwies, bezeichnete
der US-Prdsident die tiber den Vermittler Pakistan an ihn weitergereichten Forderungen der Mullahs im Gegenzug als
»vOllig inakzeptabel®. Insbesondere deswegen, weil Teheran nicht nur die Freigabe der eingefrorenen iranischen
Vermdgenswerte, sondern zusatzlich Kriegsreparationen verlangt. Beziiglich des im Iran lagernden hochangereicherten
Uran widersprechen sich beide Lager zudem komplett: Wdhrend Trump behauptet, dass ein iranisches
Verhandlungsteam zugestimmt hatte, dass das Uran auBer Landes geschafft werden diirfe, berichtete die iranische
Nachrichtenagentur Tasnim unter Berufung auf eine mit den Verhandlungen vertraute Quelle, dass dies eine glatte
Lige und derartige Informationen daher ,psychologische Kriegsfiihrung“ sei. Dies gelte auch fiir anderweitige
Aussagen, dass die Mullahs einem Stopp der Urananreicherung fiir 15 Jahre zugestimmt hatten. Die faktische Blockade
der StraRe von Hormus, durch die normalerweise ein erheblicher Anteil der weltweiten Ol- und Gasexporte transportiert
wird, hat dadurch nicht nur weiter Bestand, weshalb die internationale Energieagentur vom gréRten Angebotsschock in
der Geschichte der Olmérkte spricht. Zudem sieht der US-Président die Feuerpause als kurz vor dem Zusammenbruch

an und gab ihr jiingst eine Uberlebenschance von etwa einem Prozent.

Trumps heute gestarteter Staatsbesuch bei Chinas Staatsprdsident Xi Jinping konnte fir ihn daher zu einer Art
Canossa-Gang werden. Eigentlich bekdampft Trump die Volksrepublik. Hierbei geht es um nicht weniger als die
Verteidigung der weltweiten 6konomischen und militdrischen Vormachtstellung der USA gegeniiber dem chinesischen
Rivalen und Verfolger. Nun muss dieser Xi jedoch méglicherweise auf Knien darum bitten, Chinas Einfluss auf die
Mullahs dergestalt geltend zu machen, dass diese einlenken. Xi kénnte sich dies im Gegenzug jedoch ,vergolden*
lassen, indem er Trump dazu zwingt, im Handelskrieg mit der Volksrepublik die eine oder andere Stellschraube

zurlickzudrehen.

In den Vereinigten Staaten Uberschritt der durchschnittliche Benzinpreis zuletzt namlich die Marke von 4,50 US-Dollar
je Gallone und liegt damit mehr als 50 % (liber dem Niveau vor Beginn des Irankriegs, was Trumps Ansehen weiter
schwdchte. Um dem Preisanstieg zumindest etwas Herr zu werden, schlug dieser daher vor, die vom Bund erhobene
Steuer von derzeit 18,4 US-Cent je Gallone auf unbestimmte Zeit auszusetzen. Trumps Vorschlag ahnelt damit dem
jliingst verkiindeten zweimonatigen Verzicht auf die Mineraldlsteuer in Deutschland. Der Abschlag wiirde in den
Vereinigten Staaten allerdings weit geringer ausfallen als hierzulande. Heruntergebrochen auf einen Liter lage dieser
namlich nur bei 4,9 US-Cent. Bei der jiingsten Umfrage der Uni Michigan zur Konsumentenstimmung - welche
allerdings noch vor Trumps Vorschlag stattfand — nannte rund ein Drittel der Verbraucher die Spritkosten als besondere
Belastung. Der am vergangenen Freitag veroffentlichte Index war mit 48,2 Punkte im Mai gegeniiber noch 49,8 Zahler
im April daher auf ein neues Tief gesunken. Fiir die ndachsten zwolf Monate erwarten die Befragten einen Anstieg der
Verbraucherpreise um 4,5 % — und damit einen Wert weit oberhalb des von der US-Notenbank Fed angestrebten

Inflationsziels von lediglich 2 %. Bis zur Corona-Pandemie war noch ein gewisser Gleichlauf zwischen

~ \ é Sparkasse Fiirth BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 31. MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 6
% © 2021 SPARKASSE FURTH AUSGABE 21 /2026




Wo 10 AUSE G

Quelle: LBBW vom 13. Mai 2026

US-Konsumentenvertrauen und der US-Aktienmarktentwicklung zu beobachten. Seither fiihrt der S&P 500 jedoch ein
von der Konsumentenstimmung vollig abgekoppeltes Eigenleben und eilte von einem Allzeithoch zum néachsten (vgl.
Abb. 3).

Abb. 3: Uni Michigan Konsumentenvertrauen versus S&P 500
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Quelle: LSEG, LBBW Research

Angesichts der mit dem Olpreisschock und der Sperrung der StraBe von Hormus verbundenen Risiken verwundert dies
sehr. Waren Aktien glinstig, ware noch eher nachvollziehbar, dass die Anleger die immanenten Risiken ausblenden.
Aber das Gegenteil ist der Fall. Aktien sind so teuer wie selten zuvor. Dies gilt insbesondere fiir den US-amerikanischen
S&P 500. Verglichen mit fritheren Olpreisschocks liegt das 12-Monats-Forward-KGV namlich weit héher. Einzige
Ausnahme hiervon ist der russische Angriff auf die Ukraine vor etwas mehr als vier Jahren, als das US-KGV zu Beginn
des Ol- und Gasschocks auf dhnlichem Niveau lag wie nun. Dafiir, dass das Bewertungsniveau in friiheren Schockphasen
deutlich niedriger ausfiel als jetzt gibt es jedoch gute Griinde. Am Anleihenmarkt konnten damals weit hohere Zinsen
vereinnahmt werden als nun. Zudem reagierte die Konjunktur damals noch weit anfélliger auf stark steigende Preise bei
fossilen Energietragern als heute. Anfang der 1970er-Jahre gab es beispielsweise noch keinen strategischen
Olreserven, das Verstindnis dafiir, Energie sparen zu miissen war noch kaum vorhanden - groBe US-Karren
verbrauchten damals noch bis zu 30 Liter Sprit je 100 Kilometer. Amerika war — anders als heute — zudem noch klarer

Nettoimporteur fossiler Brennstoffe und erneuerbare Energien, also Alternativen, gab es noch nicht

Wenngleich das KGV-Ausgangsniveau im Vorfeld des Irankriegs demjenigen im Zuge des russischen Angriffs auf die
Ukraine dhnelte, lassen sich inzwischen deutliche Unterschiede feststellen. Wahrend vor vier Jahren die Bewertung
unter gewissen Schwankungen immer weiter sank und erst nach ca. zehn Monaten bei einem Multiple von 15,3 ihr Tief
erreicht und damit um 6,5 KGV-Punkte unter dem vorausgegangenen Bewertungshoch lag, legte dieses in der Tendenz
zuletzt sogar wieder zu. Als der Olpreis Ende 2025 nach oben zu drehen begann, weil es die Spatzen bereits von den
Déachern pfiffen, dass die USA eine Militdroperation gegen den Iran vorbereitet, lag das 12-Monats-Forward-KGV bei
22,2. Mit Kriegsbeginn sank es zwar kurzzeitig bis auf 19,2, inzwischen ist der US-Markt jedoch wieder mit einem
Multiple von 21,0 bewertet (vgl. Abb. 4). Damit fallt die US-Bewertung nicht nur in absoluter Betrachtung, sondern auch
im Vergleich zu ihrer Historie ziemlich hoch aus. Seit Anfang 1988 war der US-Markt schlief8lich nur an 12 % aller Tage

noch teurer als nun.
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Abb. 4: 12M. Fwd. -KGV des S&P 500 wihrend Olpreisschocks
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Abhédngigkeit von immer weniger Titeln

Im Unterschied zur Zeit des russischen Angriffs auf die Ukraine ist der US-Aktienmarkt inzwischen allerdings von
deutlichen strukturellen Verdnderungen aufgrund des zum Jahreswechsel 2022/23 gestarteten KI-Hypes betroffen. Der
Vergleich mit damals kénnte daher etwas hinken. In den fiinf Jahren davor, also zwischen Anfang 2018 und Anfang
2023 blieb die Gewichtungsstruktur im S&P 500 noch vergleichsweise konstant. Die Anzahl an Titeln, welche es
brauchte, um ein Viertel, die Hélfte, zwei Drittel oder gar drei Viertel des S&P 500 abzudecken, variierte in diesen fiinf

Jahren kaum.

Der Fokus auf Kiinstliche Intelligenz verdnderte dann jedoch alles: Einige der hierbei zentralen Protagonisten, ndamlich
Apple, Microsoft , Alphabet, Amazon und Meta gehdrten zwar auch zuvor schon Anfang 2023 zu den gréf3ten
Unternehmen im S&P 500. Aber Tesla riickte erst etwas spater vor. In besonderem Mal3e gilt dies fiir Nvidia, das nach
Marktkapitalisierung inzwischen gréoRte Unternehmen der Welt, sowie fiir Broadcom, die aktuelle Nummer Sechs im S&P
500, welche vor Beginn des Kl-Hypes in der GroRenrangfolge noch weit zuriicklagen, und erst mit dem Kl-Hype in die
Phalanx der ganz GroRen eindrangen. Weil die Giganten von Monat zu Monat immer noch gréBer wurden, und der
Unterschied zu anderen GroRkalibern immer weiter wuchs, stieg die Abhangigkeit des S&P 500 von diesen Titeln rasant.
Brauchte es zu Jahresbeginn 2023 - also einen knappen Monat nach Launch von Chat-GPT, und damit zu einem
Zeitpunkt als der Hype erst so richtig begann an Fahrt aufzunehmen - noch die 11 bzw. die 47 gr63ten Werte um 25%,
respektive die Halfte des S&P 500 abzudecken, bendtigt man hierzu inzwischen nur noch die 4 bzw. 21 am hochsten
kapitalisierten Indexmitglieder (vgl. Abb. 5). Damit fdllt die Konzentration im US-Leitindex heutzutage um Langen
starker aus als beispielsweise zum Hoch der Dotcom-Bubble. Brachte zur Jahrtausendwende die damalige ,,Big 8“ noch
einen kumulierten Anteil an der Kapitalisierung des S&P 500 von 22,4 % auf die Waage — was bei eine 500 Titel
umfassenden Index im Grunde schon sehr viel ist — liegen mit einem Anteil von 22,2 % inzwischen alleine die drei
grofRten Titel auf diesem Niveau. Alle acht Giganten (in absteigender Reihenfolge sind dies aktuell Nvidia, Alphabet,
Apple, Microsoft, Amazon, Broadcom, Tesla und Meta) kommen zusammen auf ein Gewicht von unglaublichen 39,5 %.
So lange die groRen Werte eine hohere Gewinndynamik als die restlichen Indexmitglieder aufweisen und den breiten

Markt kurstechnisch weit abhdngen ist dies zum Wohl der Anleger. Falls das Pendel irgendwann jedoch nachhaltig in.
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die Gegenrichtung ausschlagen sollte bekdmen die Markte ein Problem. Schliel3lich hangen alle acht Giganten mehr

oder weniger stark an derselben Story — namlich KI.

Abb. 5: Notwenige Titel im S&P 500 zur Abdeckung von x
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»Big 8“ mit rekordhohem Gewinnmomentum

Unmittelbar vor Beginn des Kl-Hypes fiel die Gewinndynamik im S&P 500 vergleichsweise mau aus. Das Jahres-
Momentum des 12-Monats-Forward-Gewinns, also das AusmaR, mit dem sich dieser innerhalb von zw6lf Monaten
verdndert hatte, lag damals leicht im Minus. Die mit Beginn des Hypes rasant steigenden Nachfrage nach Cloud-
Losungen, KI-Chips und Sprachmodellen lieR die Gewinndynamik in den Folgejahren dann jedoch immer weiter
ansteigen. Weil die zentralen Protagonisten der KI-Rally mit Ausnahme von Tesla lber ein liberdurchschnittliches
Gewinnwachstum verfiigen, legten diese stdrker im Kurs zu als das Gros der restlichen Indexmitglieder. Hierdurch stieg
ihr Indexgewicht, mit dem Ergebnis, dass ihr iberdurchschnittliches Gewinnwachstum nun noch starker als zuvor auf
den Indexgewinn durchschldgt. Es kam also zu sich selbstverstarkenden Effekten. Dies erkldrt zu einem gewissen Teil
warum das Momentum des US-Gewinns zuletzt immer weiter und immer schneller zulegte. Der 12-Monats-Forward-

Gewinn des S&P 500 fallt dabei aktuell um knapp 28 % hoéher als noch vor einem Jahr.

Einjahrige Gewinnwachstumstraten sind in diesem Zusammenhang gleichwohl nicht allzu aussagekraftig. SchlieBlich
fallen diese dann am hochsten aus, wenn das Gewinnniveau zuvor massiv einbrach: Im Nachgang an die Finanzkrise
bzw. die Corona-Pandemie erreichte das Gewinnmomentum daher in der Spitzenwerte von tiber 40 %, respektive sogar
mehr als 43 %. Was die Zeit des Beginns des Kl-Hypes jedoch auszeichnete, ist dass die Gewinndynamik seither nicht
nur kurzfristig nach oben schnellte, sondern nachhaltig - also bereits liber einen ldngeren Zeitraum hinweg -
Uberdurchschnittlich ausfallt. Weil der Kl-induzierte Gewinntrend nun schon seit mehr als drei Jahren anhélt, macht es
Sinn, das dreijdhrige Gewinnmomentum p.a. in den Blick zu nehmen, und dessen aktuelles Niveau in Relation zur
langjahrigen Historie dieser GréRe zu betrachten. Mit aktuell 15,7 % - und einer nach wie vor noch klar steigenden
Tendenz - fdllt das mehrjédhrige Gewinnmomentum im S&P 500 so hoch aus wie selten zuvor (vgl. Abb. 6). Seit 1993
lagen jenes namlich nur an weniger als 6 % aller Tage noch hoher als derzeit. Positiv formuliert besteht aus

gewinntechnischer Sicht am US-Aktienmarkt daher aktuell Goldgraberstimmung. Die Krux dabei ist allerdings, dass das.
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Momentum nicht auf der Breite des Marktes ful3t, sondern von lediglich einer Story und nur wenigen Unternehmen

abhéangig ist.

Abb. 6: Gewinnmomentum des S&P 500 — 1- bzw. 3-jdhrig Abb. 7: Kursentwicklung US ,Big 8“ versus “S&P 492"
in Prozent p.a. in Prozent indexiert seit dem Launch von ChatGPT (30.11.2022)
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Giganten zogen US-Markt massiv hoch

Dafiir, dass der US-Aktienmarkt trotz immer weiter sinkendem Konsumentenvertrauen von einem Hoch zum ndchsten
eilte, zeichneten somit insbesondere die acht am hdchsten kapitalisierten Titel im Index verantwortlich. Wahrend die
“Big 8” seit dem 30. November 2022 — dem Tag an dem ChatGPT der breiten Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt wurde
und den KI-Hype entfachte — gewichtet um gut 205 % im Kurs zulegten, brachten es die restlichen 492 Indexmitglieder

in dieser Zeit lediglich auf ein Kursplus von kumuliert 44 %(vgl. Abb. 7).

Die ,Big 8" schulterten dabei alleine 1.950 Zdhler des seitherigen kumulierten Kursanstiegs des S&P 500 von 3.321
Indexpunkten. Oder anders formuliert: Die groBen Acht stehen fiir einen Anteil von fast 59 % am Kursanstieg des S&P
500 seit Ende November 2022, die verbleibenden 492 Werte trugen zusammengenommen daher lediglich einen Anteil
von gut 41 % bei. Hatten die acht grofRten Indexmitglieder seither lediglich so stark im Kurs zugelegt wie der breite
Markt, stiinde der S&P 500 nicht bei 7.401 Indexpunkten, sondern lediglich bei 5.867 Zadhlern. Dies zeigt eindrucksvoll,

wie enorm abhédngig der US-Leitindex von einigen wenigen Werten zuletzt war.

Weil der Kursanstieg dabei etwas starker ausfiel als die Verbesserung beim 12-Monats-Forward-Gewinn, stieg seit dem
30.11.2022 in beiden Teilgruppen des S&P 500 das 12-Monats-Forward-KGV. Die “Big 8” verteuerten sich seither um
gut 9 % auf ein Multiple von aktuell 27,4. Und im fiktiven ,S&P 492 legte das 12-Monats-Forward-KGV um knapp 11 %
auf 18,2 zu. Wahrend das Bewertungsniveau des breiten Marktes im historischen Vergleich aktuell dadurch ziemlich
hoch ausfillt, gilt dies fiir die Tech-Giganten nicht. Im Rahmen der Dotcom-Bubble hatten zur Jahrtausendwende die

damals gehypten Titel in der Spitze schlie3lich KGV-Niveaus von deutlich mehr als 50 erklommen.

Eine EinbahnstraRe war die Rally der ,,Big 8" jedoch nicht. Ab und an machten sich die Anleger ob des Fortbestands des
KI-Hypes namlich ernsthafte Sorgen. Erstmalig war dies im Sommer 2024 der Fall als Amy Hood, CFO bei Microsoft,
zugeben musste, dass es wohl mindestens zehn, vielleicht sogar 15 Jahre dauern kénnte, bis sich die immensen

Investitionen in Kl-Infrastruktur amortisieren werden. Der nachste Riicksetzer erfolgte Anfang 2025, als ein im Westen
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bis dato weitgehend unbekanntes chinesisches Unternehmen namens Deep Seek mit vergleichsweise veralteten Chips,
und unter Einsatz von lediglich eines Bruchteils der finanziellen Ressourcen der US-amerikanischen Konkurrenz, ein
nahezu gleichwertiges Kl-Sprachmodell entwickelte. Die Anleger fragten sich daher, ob die US-KI-Unternehmen
moglicherweise Milliarden und Abermilliarden an US-Dollar zum Fenster hinauswarfen. Der dritte und jlingste
Ricksetzer startete in der zweiten Jahreshalfte 2025. Weil die Hyperscaler (hierunter verstehen wir auch hyperscale-
nahe Unternehmen) — also insbesondere Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft und Oracle — im Rahmen eines sich mehr
und mehr beschleunigenden KI-Wettriistens immer unvorstellbarere Summen an Kapital in die Hand nahmen, bekamen
es die Anleger mit der Angst zu tun. Dies deshalb, weil sich die Bilanzrelationen jener Protagonisten mit rasender
Geschwindigkeit immer weiter verschlechterten und das Risiko méglicher Uberkapazitidten mehr und mehr an Gestalt

annahm.

Abb. 8: US-Investitionen ex bzw. in IT-Ausriistung und Software
in Prozent Year-over-Year
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Quelle: LSEG, LBBW Research

Fiir Konjunktur gut, fiir Unternehmen riskant

Im Jahr 2023 wuchsen die privaten Anlageinvestitionen in den USA aul3erhalb des Bereichs IT-Ausriistung und Software
noch wesentlich stdrker als innerhalb jenes Segments. Aber bereits schon im dritten Quartal war hier eine abnehmende
Dynamik zu beobachten, welche sich immer weiter fortsetzte und dazu fiihrte, dass die Investitionen aulRerhalb von IT
nun schon seit sechs Quartalen in Folge riicklaufig sind. Wére dieser Riickgang nicht im Gegenzug von immer
gigantischeren Investitionen bei IT-Infrastruktur und Software aufgefangen worden, sdhe es um die US-Konjunktur
inzwischen vermutlich mau aus. Mit seiner irrlichternden Wirtschafts- und Zollpolitik konnte Trump die US-Wirtschaft
daher gar nicht erst in den Dreck fahren, weil die KI-bedingten Investitionen die US-Konjunktur, einem Baron von

Miinchhausen gleich, im Gegenzug sofort wieder am eigenen Schopfe aus dem Sumpf zogen (vgl. Abb. 8).

Weil die Investitionen der angesprochenen Hyperscaler weit stdrker stiegen als ihr Operating Cash Flow, fiel ihr
aggregierter Free Cash Flow zuletzt wie ein Stein. Zuvor hatte sich dieser 1dngere Zeit im Einklang mit dem steigenden
Kursen des S&P 500 entwickelt (vgl. Abb. 9). Bei Amazon, dessen Tochtergesellschaft AWS Weltmarktfiihrer bei Cloud-
Computing-Anwendungen ist, prognostizieren die Analysten fir das laufende Jahr inzwischen sogar einen negativen
Free Cash Flow. Fiir Oracle gilt dies sogar fiir 2026 und fiir 2027, zudem diirfte sich das Defizit im kommenden im

Vergleich zum laufenden Jahr sogar noch ausweiten. Bei Meta erwarten die Marktbeobachter fiir beide Jahre nur noch
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ein geringes Plus. Und auch Alphabet diirfte 2027 die Nulllinie in Sichtweite kommen. Lediglich bei Microsoft diirfte der

frei verfligbare Cash Flow in diesem sowie im nachsten Jahr noch auskémmlich sein.

Abb. 9: S&P 500 vs. aggregierter Free Cash
in Indexpunkten bzw. Mio. US-Dollar
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Diese Entwicklung schrankt die kiinftige Handlungsfdhigkeit der KI-Giganten zunehmend ein. Die inzwischen weit
hoheren Abschreibungen belasten den Gewinn. Der verglichen mit friiher weit hohere Schuldendienst ebenso. Und die
Tricks, mit denen das Gewinnniveau etwas aufgemdbelt werden kann, scheinen bereits ausgereizt zu sein. Urspriinglich
schrieben die Hyperscaler die insbesondere bei Nvidia und Broadcom erworbenen extrem teuren Kl-Chips tber drei
Jahre hinweg ab. Angesichts des hierbei rasanten technologischen Fortschritts schien dies eine gerade noch
akzeptable Zeitspanne zu sein. Aber irgendwann wurde hieraus unisono vier und inzwischen sogar funf Jahre. Fiir den
Gewinnausweis der Hyperscaler war die langer gestreckte Abschreibungsdauer Gold wert. Ob dieser Ansatz wirklich
noch kaufmdnnischer Vorsicht entspricht, steht jedoch auf einem anderen Blatt. Gut mdglich, dass die erstandenen Kl-
Chips daher kiinftig noch mit substanziell hohen Betrdgen in der Bilanz stehen, obwohl sie eigentlich schon veraltet

sind.

Analysten werden selektiver

Anders als in den Vorjahren scheren die Analysten die KI-Protagonisten daher inzwischen nicht mehr iiber einen Kamm,
sondern werden bei ihren Gewinnprognosen zunehmend selektiver: Unter den ,Big 8“ legte der 12-Monats-Forward-
Gewinn seit Jahresbeginn nur noch bei Alphabet, Amazon, Broadcom und Nvidia stdrker zu als im breiten Markt, also
dem fiktiven ,S&P 492" — darunter die beiden Halbleiterunternehmen (vgl. Abb. 10). Deren quasi Monopolrenditen
konnten auf Sicht jedoch unter Druck kommen, weil die Hyperscaler aufgrund der duRRerst hohen Preise fiir KI-Chips
derzeit versuchen, eigene Produktlinien zu entwickeln. Am weitesten fortgeschritten scheint hierbei Amazon zu sein.
Gemadl Amazon-CFO Andy Jassy taugen die selbst entwickelten Chiplinien namens Graviton, Trainium und Nitro nicht
nur fiir den Eigengebrauch, sondern stiinden sogar kurz davor auch an andere Unternehmen verkauft zu werden, was
die Gewinnphantasie der Analysten weckte. Letzteres galt auch fiir Alphabet, weil Google es bislang besser als
samtliche andere Hyperscaler versteht, die immensen Investitionen in Kl-Infrastruktur in immer dynamischeres

Wachstum seiner Cloud-Sparte umzumdiinzen.
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Abb. 10: Veranderung der 12M-Fwd.-Gewinne seit Ultimo 2025

in Prozent
40% 40%
TN %
35% 5%
30 28 7% 0%
25% 2935 5%
2%

]

0%
15,8%
H 13.1% 15%
., 10.8%
% .8% 8.0% 10%
0% I

"BEF 40 Alphabet  Amaron Apple  Broadcom  Meta Microsoft  Muidia Tesla
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Nvidia-Quartalszahlen als Makro-Ereignis

Im restlichen Wochenverlauf und zu Beginn der neuen Woche stehen aktuelle Zahlen zur Industrieproduktion und zu
den Einzelhandelsumsédtzen fiir die USA sowie fiir China auf der Agenda. Von hohem Interesse dirfte zudem das fur
Dienstag terminierte japanische BIP-Wachstum im ersten Quartal 2026 sowie das fiir Mittwoch anstehende Protokoll
der jlingsten Fed-Sitzung sein. Der Donnerstag steht ganz im Zeichen der vorldufigen Mai-Zahlen zu den
Einkaufsmanagerindizes fiir Deutschland sowie den gesamten Euroraum. Zum Wochenschluss am Freitag diirfen die
detaillierten Zahlen zum heimischen Q1-BIP, das ifo-Geschéftsklima fiir Mai, sowie die Zahlen zur Entwicklung der

Konsumentenpreise Japans im April im Vordergrund stehen.

Aus dem S&P 500 berichten u.a. Applied Materials (morgen), Home Depot (am Montag), Analog Devices (am Dienstag)
sowie Deere und Walmart (beide am Mittwoch) zum abgelaufenen Quartal. Absolutes Highlight, und in gewisser Weise
kein Unternehmensereignis mehr, sondern eigentlich ein Makro-Event sind jedoch die fiir Mittwoch terminierten
Quartalszahlen von Nvidia. Hier wird sich zeigen, ob die Nachfrage nach GPUs weiter zunimmt, oder ob die wegen der
hohen Preise von einigen groRen Nvidia-Kunden inzwischen veranlassten Chip-Eigenentwicklungen bereits erste
Spuren beim Absatz und/oder der Marge hinterlassen haben. In den Indizes DAX und Euro Stoxx 50 stehen fir die

restliche sowie fiir die kommende Woche indes keine Quartalsveréffentlichungen auf der Agenda.
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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 gehéren 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 zukunftsfahig

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 kénnen 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. Fir 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 hierfuir 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 fihrt.

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

flexibel gestaltet werden, je nach persénlicher 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
Vermdgenswirksamen Leistungen sind eine steuerlich begiinstigte Form der Geldanlage, die vor allem dann attraktiv ist, wenn

der Arbeitgeber einen Teil des Beitrags Gibernimmt.

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 fur lhre Bedirfnisse beste

Anlagelosung fir 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 Ihnen 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 Bilirogebdude, 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 oftin 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
Ausschiuttungen 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 ermdéglichen 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,

o 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 ldngerfristigen

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 Mietausfille 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 eingeschrdnkt 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 Giber 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. .

e 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 tiber 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 Ertrdage 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 ber fiinf Jahrzehnten Marktprasenz und einem verwalteten Immobilienvermégen in hoher zweistelliger Milliardenh6he
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 mochten
— 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 fiir Qualitdt, globale Diversifikation, nachhaltige Strategien und langjahrige
Markterfahrung. Diese Merkmale positionieren die Deka-Fonds als wichtige und fiihrende Angebote im deutschen

Immobilienfondsmarkt — sowohl fiir 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.

BITTE BEACHTEN SIE DEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS AUF SEITE 31. MARKTE & ANGEBOTE. SEITE 25

Sparkasse Fiirth
© 2021 SPARKASSE FURTH AUSGABE 21 /2026






/- INGEBOLTEINAGE

ANLAGEKLASSE IMMOBILIEN.

INVESTMENTFONDS.
Emittent ISIN Aktueller Kurs Performance Performance Performance
Bezeichnung WKN Wadhrung 1Jahrin % 3 Jahre in % 5 Jahre in %
DekaBank DEOOODKOTWX8 51,32 1,81 3,89 8,14
Deka-ImmobilienMetropolen DKOTWX EUR
DekaBank DE0007483612 54,79 1,94 5,62 9,68
Deka-ImmobilienGlobal 748361 EUR

Westlnvest DE0009801423 48,78 2,22 6,74 12,57
Westlnvest InterSelect 980142 EUR

DekaBank DEOOODKOLLAG6 55,33 0,98 5,05 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 121,22 1,97 13,22 1,50 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 gré6Rtmdéglichen Rendite bei gleichzeitig
angemessenem Risiko fiir diese Anlageklasse angestrebt.

LU0703711035 / DK1A48

ANLEIHEN.

Zinssatz p.a. Bezeichnung Falligkeit Rating Kaufkurs Rendite ISIN
Wdhrung 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 1angere Laufzeiten erfragen Sie bitte bei lhrer Beraterin oder lhrem Berater.

2,65 % p.a. Helaba - Carrara Festzinsanleihe 069/26-06/29 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!
3,05 % p.a. LBBW - 3,05 % Festzins-Anleihe 01.06.2032 Aa2  Ausgabepreis 3,05 DEOOOLB62RX6
EUR Zeichnungsfrist: 06.05.2026 bis 27.05.2026 (11:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %
1. bis 6. Kupon: 3,05 % p.a.
Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!
3,00 % bis Helaba - Carrara Zuwachsanl.06n/26-06/36 (k) 11.06.2036 Aa2  Ausgabepreis 3,77 DEOOOHELOWSS8
5,00 % p.a. Zeichnungsfrist: 12.05.2026 bis 08.06.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %
EUR Kupons:
3,00 % /3,15% /3,30 % /3,45 % /3,60 % /3,75 % / 4,00 % / 4,25 % / 4,50 % / 5,00 % p.a.
Jahrliche Kiindigungsmaéglichkeit durch die Emittentin.
Bitte beachten Sie den Hinweis 2 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!
EUR DekaBank - Tresor-Anleihe mit Cap 06/2030 bezogen auf den MSCI World Climate Change  05.06.2030 A+ Ausgabepreis max. DEO0O0DK1JLQ4
ESG Select CTB 4.5% Decrement 1.000,00 EUR 5,10
Zeichnungsfrist: 11.05.2026 bis 01.06.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Anleihe ist im DekaBank-Depot verwahrfahig
- Partizipation an der Entwicklung des Index zu 100% bis zum Cap von 122,00 % 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.
+ keine Kiindigungsmaéglichkeit des Emittenten. - Kursschwankungen wéhrend der Laufzeit moglich. +Eggglggrg?séglichkeitdes Emittenten zum j iligen - Kurssct k wahrend der Laufzeit moglich.
- Bonitéatsrisiko des Emittenten. - Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf iiber Bérse maglich.
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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 Ertragsmoglichkeiten
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 Berlicksichtigung 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 heiRt 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 tiber 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 hangt 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 Hoéhe.

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

Anderenfalls bekommen Anleger eine festgelegte Aktienanzahl entsprechend dem Bezugsverhdltnis ins 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 Bezugsverhaltnis 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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ANLAGEKLASSE AKTIEN.

AKTIEN | AKTIENANLEIHEN.

Zinssatz p.a. Bezeichnung Félligkeit Rating Kaufkurs ISIN

Wihrung

6,20 % p.a. LBBW -Aktien-Anleihe auf Adidas AG 25.06.2027 Aa2  Ausgabepreis DEO0OLB62AK9

EUR Zeichnungsfrist: 29.04.2026 bis 20.05.2026 (11:00 Uhr) 100,00 %

vorzeitige SchlieBung méglich

- 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 28.06.2030 Aa2  Ausgabepreis DE000LB63604

EUR Zeichnungsfrist: 12.05.2026 bis 02.06.2026 (11:00 Uhr) 100,00 %

vorzeitige SchlieBung méglich

- 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 66,23 2,50 21,06 36,34 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!:schétzend mit.Menschen.. der Umwelt‘ und damit unserer
Zukunft umgehen. Studien haben gezeigt, dass eine nachhaltige
Unternehmenspolitik Anlegern langfristig eine Rendite versprechen kann.

DekaBank 256,86 2,93 21,51 39,04 Aktienfonds Weltweit

Deka-Globale Aktien EUR Das Fondsvermdégen wird nach dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in

LowRisk CF éEtien arg.el.ekgt. Bii (]:Ier.Zus.a:rnenstellung"des Zortf:lg)s;st einha;ttraktAiZss

- alt tig,

LU0851806900 / DK2CEX ar.1ce .151 o‘ver‘a |?1s wichtig, was vor allem durch die uswa. von. .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 Wahrung Bitte beachten Sie auch die Risiken zu diesen Anlagen am Ende der Seite!

DekaBank Ausgabepreis Zeichnungsfrist: 04.05.2026 bis 26.05.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung moglich

Express-Zertifikat Memory mit Airbag 1.010,00 Laufzeit: max. 6,25 Jahre - Kupon pro Periode: 5,00 % p.a.

Basiswert: AXA EUR Barriere: 60 % des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 40 %

DE000DK1JH17 / DK1JH1

- 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

Express-Zertifikat Memory mit Airbag
07/2032 der DekaBank

Basiswert: EURO STOXX 50®
DEO0ODK1JJR6 / DK1JJR

Ausgabepreis
100,00 %

Zeichnungsfrist: 04.05.2026 bis 26.05.2026 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich

Laufzeit: max. 6,25 Jahre - Kupon pro Periode: 3,75 % p.a.

Barriere: 70 % des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 30 %

- 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 (70 % des Startkurses)

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

- Ggf. Risiko einer verzégerten oder ausfallenden Bonuszahlung.

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

- Totalverlust moglich.
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 INGEBOIENAGEY : \INPAGEKEFASSEN:

Quelle: LBBW vom 24. April 2026

ANLAGEKLASSE ROHSTOFFE.
6LPREIS WEITERHIN HOCH.

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

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 StraBe 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
Denn die hohen Benzinpreise in den USA erhdhen zu Beginn der ,,Driving %0 21 ' 22 ' 23 ' 24 ' 25 — %
Season“ den Druck auf den US-Prasidenten, den Irankrieg bald zu beenden. = USD pro Fass Brentdl

Fir Entlastung sorgt, dass iber alternative Transportwege aus der

Golfregion aktuell rund 3 mbpd mehr Rohél transportiert werden als vor Quelle: LSEG, LBBW Research
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 tiber 1,5 mbpd ab. Wir bestdtigen
daher unsere Prognose: Bis Jahresende 2026 diirfte Brent wieder auf 80

USD nachgeben.

IMPRESSUM. HAFTUNGSAUSSCHLUSS.

SPARKASE FURTH TELEFON (0911) 78 78 -0 DIE INHALTE DIESER PUBLIKATION STAMMEN UNSERER AUFFASSUNG NACH AUS QUELLEN, DIE WIR FUR ZUVERLASSIG HALTEN.
POSTFACH 25 32 FAX (0911) 78 78 — 29 00 DIE DARIN ENTHALTENEN INFORMATIONEN HABEN WIR JEDOCH NICHT UBERPRUFT. WIR KONNEN DAHER KEINE HAFTUNG FUR
90715 FORTH DEREN RICHTIGKEIT, VOLLSTANDIGKEIT UND AKTUALITAT UBERNEHMEN. DIE PUBLIKATION STELLT KEINE ANLAGEBERATUNG DAR
EMAIL: INFO@SPARKASSE-FUERTH.DE UND ERSETZT NICHT DIE ANLAGEBERATUNG NACH § 64 ABS. 3 WPHG

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

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

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

/7 Schluss mit irgendwie.

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

i Capital £ WirtschaftsWoche

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

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

Deka

Bester
Zertifikate
Emittent
Hochstnote f
Deka

Kompetenz ist unser Kapital.
°
5 Sparkasse IIDEI(a

Fiirth Investments
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