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2026-4 Summary

Hintergrund und Rahmenbedingungen

Irankrieg: Hohepunkt wahrscheinlich Gberschritten | Welche langfristigen Effekte?
Markte taktisch mit Fokus auf robuste Fundamentaldaten --> Aktientrend positiv
EU/EWU: Fiskalimpulse als Positivfaktor | Risiko: stirker tangiert von Olknappheit

US-Konjunktur mit nachlassender Dynamik, aber weit weg von Rezessionsrisiken

Markteinschatzung

Aktien: Dialogbereitschaft der Kriegsparteien wird positiv interpretiert
Risiken: physische Olversorgungsstérungen, KI-Erniichterung/Disruptionssorgen

Chancen: robuste Gewinndynamik, reduzierte Bewertungen, Iran-Dialog

Strategie/Taktik

Strategisch: neutrale Risikoneigung | Fundamentalumfeld intakt vs. Irankrieg-Effekte
Taktisch: robustes Gewinnwachstum, Trumps Zollregime geschwacht, Fiskalimpulse

Irankrieg schrankt taktische Visibilitat ein | Globaler Multi Asset-Ansatz klar im Vorteil

Ausblick

Hohe Staatsschulden als langfristiges Risiko | USA hat kaum fiskalische Spielrdume
Inflation: Irankrieg-Effekte unklar, rasche Riickkehr zu alten Preisniveaus unplausibel

Geopolitik: USA globaler Hauptrisikotreiber; verzettelt sich im Iran (geschwacht)
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Hintergrund und Rahmen-
bedingungen

Der bisherige Jahresverlauf ist stark von geopoliti-
schen Spannungen gepragt, wobei die USA unter Pra-
sident Trump zum dominierenden Risikofaktor avan-
ciert sind. In den vergangenen Wochen bewegten sich
die Markte nahezu im Gleichklang mit dem volatilen
Irankrieg-Newsflow — ein Umfeld, das fundiertes In-
vestment Research deutlich erschwert. Gleichzeitig
zeigen die Markte zuletzt eine bemerkenswerte Ro-
bustheit. Neben einem Gewodhnungseffekt — Finanz-
markte sind hochgradig adaptiv — tragt auch die leichte
Entspannung beim Schiffsverkehr zur Stabilisierung
bei. Der Transit durch die Strale von Hormus erholt
sich zwar nur langsam und bleibt weit unter Normalni-
veau, die Dynamik zeigt jedoch in die richtige Richtung.
Zudem wird die fortgesetzte Dialogbereitschaft beider
Parteien positiv interpretiert, wahrend der volatile
Newsflow nur begrenzte Spuren hinterlasst — nicht zu-
letzt, weil viele Investoren darin die bekannte Ver-
handlungstaktik von Donald Trump erkennen. SchlieR-
lich scheinen die Anleger davon auszugehen, dass die
anhaltende Sperrung der Strae von Hormus keinen
nachhaltigen Schaden fiir die Weltwirtschaft verur-
sacht. Diese Einschatzung konnte sich im spateren Ver-
lauf jedoch als zu optimistisch erweisen. Bis dahin
dirfte der konstruktive Grundtrend an den Borsen an-
halten — ein aggressives Positionieren gegen die
Markte erscheint daher aktuell nicht angebracht.

» Das Investmentumfeld stellt sich wie folgt dar:

Die US-Wirtschaft prasentiert sich stabil, zeigt zuletzt
jedoch eine leichte Verlangsamung. Der GDPNow-In-
dikator signalisiert fiir das erste Quartal — belastet
durch gestiegene Energiepreise — ein Wachstum von
lediglich 1,3 %, was fur US-Verhaltnisse Gberschaubar
ist. Dennoch bleibt die Wirtschaft weit von rezessiven
Tendenzen entfernt. Massive Kl-Investitionen sowie
der stabile Konsum wohlhabender Haushalte wirken
als zentrale Gegenpole. Zudem sind die USA — wie die
Weltwirtschaft insgesamt — deutlich weniger élintensiv
als in den 1970er Jahren, was gegen lbertriebene Re-
zessionsangste spricht. Die Fed dirfte zunachst die in-
flationaren Effekte hoher Olpreise abwarten und erst

Stand: 16. April 2026

ull

dann Uber weitere Zinssenkungen entscheiden. Der
USD war zuletzt aufgrund der aufgehellten Marktstim-
mung weniger gefragt und tendierte schwacher.

Europa profitiert von fiskalischen Impulsen in Deutsch-
land sowie einer weitgehend neutralen Geldpolitik der
EZB. Allerdings ist die Region energiepolitisch deutlich
starker vom Nahen Osten abhangig als die USA. Im
Ernstfall droht ein realer physischer Olmangel, falls die
StralRe von Hormus auch mittelfristig weitgehend ge-
schlossen bleibt. Anders als die Fed reagiert die EZB
deutlich sensibler auf Inflationsrisiken. EZB-Prasiden-
tin Lagarde hat bereits (indirekt) angedeutet, die Leit-
zinsen in den kommenden Monaten anzuheben, sollte
der Energiepreisschock anhalten, was die fragile kon-
junkturelle Erholung in der Eurozone zusétzlich aus-
bremsen diirfte. Der Euro hat zuletzt als Reaktion auf
die Dollarschwache moderat aufgewertet.

Auch Japan profitiert von fiskalischen Impulsen. Premi-
erministerin Takaichi ging gestarkt aus den Neuwahlen
hervor und kann ihre wachstumsfreundliche Agenda
weiterverfolgen. Die zwischenzeitlich aufgekommenen
Solvenzsorgen erscheinen (iberzogen, da Japan Uber
ein enormes Auslandsvermégen verfligt. Allerdings ist
die Wirtschaft —dhnlich wie in Europa —stark von Ener-
gieimporten aus dem Nahen Osten abhdngig. Sollte die
weitgehende Blockade der StraBe von Hormus auch
mittelfristig andauern, drohen spiirbare Wachstums-
einbuBen. Der japanische Yen tendierte zuletzt gegen-
Uber dem US-Dollar weitgehend neutral.

Chinas Wirtschaft befindet sich auf einem Ab-
schwungspfad. Peking hat die Wachstumsziele redu-
ziert, wodurch umfangreiche StimulusmalRnahmen un-
wahrscheinlich erscheinen. Auch China ist auf Energie-
importe aus Nahost angewiesen, verfiigt jedoch Uber
umfangreiche Rohdélreserven, die Versorgungsunter-
brechungen abfedern kénnten. Der Renminbi konnte
zuletzt seinen Aufwertungstrend wieder aufnehmen.

» Geopolitische Risiken riicken allmahlich aus dem
Hauptfokus der Marktteilnehmer, wahrend sich die
Aufmerksamkeit zusehends auf die soliden Unterneh-
mensgewinne verlagert. Auch wenn dieser konstruk-
tive Grundtrend grundsatzlich gerechtfertigt er-
scheint, sollten die Risiken im weiteren Verlauf nicht
unterschitzt werden. Taktisch bleibt eine konstruk-
tive und opportunistische Asset Allocation adaquat.
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Marktiiberblick und Strategie

Die Markte reagieren euphorisch auf den holprigen,
aber weiterhin intakten Dialog zwischen den Konflikt-
parteien. Das markttechnische Setup hat sich entspre-
chend zuletzt deutlich aufgehellt: Der globale Aktien-
markttrend ist wieder etabliert, die realisierte und er-
wartete Volatilitat ist gesunken und der ,, Angst-und-
Gier“-Indikator hat seine Extremniveaus verlassen.
Hinzu kommt die anstehende Berichtssaison, die ins-
gesamt einen positiven Markttreiber darstellen diirfte.
Angesichts des weiterhin intakten KI-Booms und der
Dollarschwiache im Vergleich zum Vorjahresquartal
dirften die gemeldeten Gewinne stark ausfallen. Die
Ausblicke konnten hingegen vorsichtiger ausfallen,
dirften den positiven Impuls insgesamt jedoch nicht
aufheben. Auch wenn der Irankonflikt weiterhin mittel-
fristige Risiken birgt, ist das skizzierte taktische Markt-
umfeld konstruktiv und kénnte anhalten — was in der
Investmentstrategie berlicksichtigt werden sollte.

» Das Marktumfeld stellt sich im Detail wie folgt dar:

Auf regionaler Ebene befinden sich die US-Aktien-
markte in einem Ubergeordneten relativen Negativ-
trend, zeigen zuletzt jedoch wieder Starke. Andere Re-
gionen wie Japan, Schwellenldnder und die Eurozone
konnen ihre positiven Relativtrends halten. Es bleibt
abzuwarten, ob die Berichtssaison den US-Markten
neue Impulse verleihen kann. Auf sektoraler Ebene
bleiben die Trends stark vom volatilen Iran-Newsflow
gepragt, sodass eine belastbare Trendanalyse derzeit
nur eingeschrankt maoglich ist. Auch hier bleibt abzu-
warten, ob die Berichtssaison dem Technologiesektor
aus seiner relativen Schwache heraushelfen kann.

An den Rentenmarkten haben im Zuge der Markterho-
lung die akuten Inflationssorgen nachgelassen. Die Zin-
sen sind Uber alle Laufzeiten hinweg gesunken, bewe-
gen sich jedoch weiterhin auf einem erhéhten Niveau.
Ein weiteres dynamisches Absinken der Renditen er-
scheint mittelfristig unwahrscheinlich, da sich die infla-
tiondren Effekte der hohen Energiepreise in den kom-
menden Monaten zunehmend in den Inflationsdaten
niederschlagen diirften.

Im Rohstoffsegment sind derzeit gegenldufige Ent-
wicklungen zu beobachten. Energierohstoffe sind im
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Zuge der vorsichtigen Annaherung der Konfliktparteien
gesunken. Allerdings zeigen die aktuellen Futures-Kon-
trakte, dass Roholpreise in den ndchsten 24 Monaten
voraussichtlich nicht auf friihere Niveaus zurtickkehren
und damit langer erhoht bleiben dirften. Diese struk-
turell erhohten Inflationsrisiken werden von den
Markten derzeit weitgehend ignoriert. Edelmetalle
profitieren hingegen vom nachlassenden Liquidations-
druck sowie von der Entspannung bei den klassischen
Bewertungsfaktoren (Zinsen und USD). Auch Industrie-
metalle konnten sich zuletzt erholen, da die Markte Re-
zessionsrisiken zunehmend ausgepreist haben.

Digital Assets konnten von der aufgehellten Stimmung
an den Borsen und der gestiegenen Risikofreude pro-
fitieren und spiirbare Gewinne verzeichnen. Die Tatsa-
che, dass das iranische, stark sanktionierte Regime zu-
letzt verstarkt auf Bitcoin fiir Geldtransfers gesetzt hat,
dirfte ebenfalls zur robusten Performance beigetragen
haben.

Die in nachster Zeit fiir die Anlagestrategie und Port-
folioausrichtung bestimmenden Faktoren sind:

e Aktien: Positivtrend, Markttechnik stabil

¢ Globale Geldpolitik: nur noch neutrale Tendenz

e Iran: Hohepunkt des Krieges liberschritten

e Positiv: Aktien-Bewertungen reduziert

e Renten: Zinsen leicht riicklaufig

e USA: KlI-Investitionen & Privatkonsum als Treiber
e EWU: Fiskalimpuls, aber abhingig von Olimporten
e U.-Gewinne positiv; weiterhin Tech-Dominanz

¢ Rohstoffe: fragmentierte Entwicklung

e USD zuletzt weniger als ,Safe Haven” gefragt

Daraus folgt fiir die aktuelle Anlagestrategie:

e Risikoassets: opportunistische Ubergewichtung

e Aktien: EmMa & JPN aktiv gewichtet (rel. Trends)
e US-Aktien beobachten: Gelingt rel. Turnaround?
e Big-Tech: taktische Chancen (bessere Bewertungen)
e Rentenquote: Duration vorerst unter Benchmark
e Corp. Bonds: aktive Quote (attraktive Verzinsung)
e Hedgefonds und Vola-Pramie als Diversifikatoren
e Gold aktiv gewichtet (strategische Treiber)

e USD: perspektivisch weiter reduzieren

o Digital Assets: Aktivquote beibehalten
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Ausblick

» Voriiberlegung I: Im Jahr 2025 haben auf globaler
Ebene Leitzinssenkungen dominiert. Die Fed senkte ih-
ren Leitzins dreimal und initiierte im Dezember zusatz-
lich ein Anleihekaufprogramm. Folglich ist die globale
Geldpolitik im Aggregat nicht mehr restriktiv. Die wei-
tere Perspektive hangt nun entscheidend von der
Dauer der Stérung des globalen Olangebots ab.

» Voriiberlegung II: Seit Ende 2022 hat ein KI-Boom
eingesetzt, der zunehmend die Realwirtschaft tan-
giert. Aufgrund ihrer starken Bilanzen, hohen Profita-
bilitdt und des opportunistischen , Financial Enginee-
ring“ konnen US-Tech-Unternehmen gewaltige Sum-
men fir Kl-Investitionen mobilisieren — rund 600 Mrd.
USD in 2026 — mit positiven Effekten auf den Konjunk-
turzyklus. Allerdings hinterfragen immer mehr Markt-
teilnehmer die Profitabilitat dieser enormen Investiti-
onssummen. In der anstehenden Berichtssaison wird
entscheidend sein, wie die Markte auf entsprechende
Capex-Ankindigungen reagieren. Sollte die Skepsis ge-
geniber den Kl-Investitionen zunehmen, drohen Kiir-
zungen der Investitionsplane — mit entsprechend
dampfenden Effekten fir die Konjunktur.

» Voriiberlegung lll: Anders als in der ersten Amtszeit
agiert Trump 2.0 besser vorbereitet und treibt die po-
litische, gesellschaftliche und wirtschaftliche Transfor-
mation der USA voran. Auch geopolitisch hinterlasst
die Trump-Administration eine klare Handschrift. Mit
der neuen Nationalen Sicherheitsstrategie verab-
schieden sich die USA von ihrer normativen Flhrungs-
rolle. ,America First” ersetzt transatlantische Gewiss-
heiten durch kalte Interessenlogik. Zudem hat der in-
nenpolitische Druck auf Trump die Schwelle fiir aulRen-
politische Interventionen spiirbar gesenkt. Die Kombi-
nation aus kalter strategischer Interessenpolitik und
innenpolitischem Druck erklart die in diesem Jahr ge-
stiegene Bereitschaft zu geopolitischen Eskalationen.
Die USA bleiben damit absehbar ein zentraler geopoli-
tischer Risikotreiber.

» Vor diesem Hintergrund resultieren folgende mittel-
fristige Szenarien:

Das Szenariobild wird derzeit stark vom Iran-Krieg
Uberlagert, was verldssliche Szenarioableitungen im
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Moment erheblich erschwert. Sollte sich der Konflikt in
die Lange ziehen, drohen spilrbare Konsequenzen fiir
das Inflations- und Konjunkturbild. Zudem wirden die
globalen Notenbanken in ein echtes Dilemma geraten
und kénnten die erforderlichen Leitzinssenkungen zu-
nachst nicht umsetzen. Auf der anderen Seite
herrschte auf dem globalen Olmarkt vor dem Irankrieg
ein klares Uberangebot. Der Olpreis kdnnte daher
deutlich sinken, wenn der Konflikt zeitnah beendet
wird — auch wenn eine Rickkehr zu den friiheren
Tiefststanden mittlerweile unplausibel erscheint.

Im Basisszenario erwarten wir keinen ausgedehnten
Krieg in Nahost, sodass sich der Fokus der Finanz-
markte auf die robusten Fundamentaldaten richten
dirfte: vor allem auf das robuste Gewinnwachstum
und verbesserte Bewertungen. Allerdings dirfte der In-
flationsdruck anhalten, wodurch die Notenbanken mit-
telfristig als stimulierender Faktor ausfallen dirften.

Im Risikoszenario eines ausgedehnten und moglicher-
weise eskalierenden Irankriegs drohen der Weltwirt-
schaft stagflationdre Tendenzen. Ein anhaltender Ener-
gieschock wiirde die Inflation erhéhen und gleichzeitig
die wirtschaftliche Dynamik bremsen — ein klassisches
Muster von Stagflation. In einem solchen Umfeld zah-
len Rohstoffe zu den strukturellen Profiteuren. Auch
Digital Assets konnten von einer Flucht aus Fiat-Wah-
rungen profitieren (Vertrauensverlust).

Trotz des freundlichen Basisszenarios sollte auch das
Risikoszenario in der mittelfristigen Asset Allocation
beriicksichtigt werden, auch vor dem Hintergrund,
dass die aktuellen Szenario-Wahrscheinlichkeiten
nicht hinreichend prazise quantifiziert werden kénnen.
Ein breiter Multi Asset-Ansatz ist hierfiir ideal.

» Auch in der strategischen Perspektive spielen Infla-
tionsrisiken eine bedeutende Rolle. Eine ungiinstige
Demografie, steigende Militarausgaben und der
Kampf gegen den Klimawandel diirften fiskalische Ex-
zesse in der laufenden Dekade zur neuen Normalitat
werden lassen. In diesem Umfeld sollten Investoren
eine strategische Multi Asset-Allocation anstreben,
die sich durch eine Szenariorobustheit und einen ef-
fektiven Vermogensschutz auszeichnet, kombiniert
mit einem flexiblen Risikomanagement und einer Of-
fenheit gegeniber taktischen Opportunitédten.
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Haftungsausschluss

Diese Mitteilung dient allein Ihrer unverbindlichen Information und stellt kein Angebot zu Kauf, Verkauf oder Zeichnung eines Anlagetitels oder
zur Verwaltung von Vermogenswerten dar. Alle hierin enthaltenen Aussagen und Informationen basieren auf Quellen, die fiir zuverldssig erach-
tet wurden. Dennoch wird keine Gewahr fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit lbernommen. Entsprechendes gilt fir Meinungen, Empfeh-
lungen, Analysen, Konzepte und Prognosen, die lediglich unverbindliche, subjektive Werturteile unseres Hauses darstellen. Aussagen zu Wert-
entwicklungen, Simulationen oder Prognosen von Finanzinstrumenten, Indizes oder Wertpapierdienstleistungen sind kein verlasslicher Indikator
flr kiinftige Entwicklungen.

Dieses Dokument ersetzt keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung und bertcksichtigt nicht personliche, insbesondere finanzielle, Verhalt-
nisse, Anlagestrategien und -ziele sowie Erfahrungen und Kenntnisse.

Dieses Dokument geniigt nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen. Fir jedes Investment und dessen Verwaltung sind ausschlieRlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente, Ver-
kaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen, ergdnzt durch die jeweils gepriften Jahres- und Halbjahresberichte sowie die wesentlichen Anle-
gerinformationen bzw. das PRIIPs-Basisinformationsblatt, mafigeblich. Diese enthalten auch Angaben zum Risikoprofil und zu den Risikohinwei-
sen. Interessenten kdnnen diese Unterlagen in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Kapital-
verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle erhalten. Die vorliegende Information bezieht sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung.
Es wird nicht fortlaufend aktualisiert. Wir behalten uns vor, Meinungen und Empfehlungen auch ohne erneute Mitteilung zu dndern.

Die hierin enthaltenen Angaben und Informationen dirfen nicht in den USA oder anderen Rechtsordnungen, in denen sie Beschrankungen
unterworfen sind, verbreitet oder verwendet werden und richtet sich nicht an US-Personen (gemaR Regulation S der US Securities Act von 1933
und/oder Rule 4.7 der US Commodity Futures Trading Commission). Soweit Sie weiter gehende Informationen oder eine anleger- und objektge-
rechte Beratung wiinschen, empfehlen wir lhnen, sich mit Ihrem Kundenberater in Verbindung zu setzen. Die Weitergabe dieser Information an
Dritte sowie Kopieren, Nachdrucken oder sonstiges Reproduzieren ganz oder teilweise sind nur nach unserer schriftlichen Zustimmung zulassig.
FERI Gbernimmt keine Haftung fiir etwaige Schaden oder Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder Verwendung dieser Informa-
tion entstehen. FERI ist in Deutschland als Mittleres Wertpapierinstitut zugelassen. In Osterreich ist FERI durch eine Zweigniederlassung vertre-
ten, Getreidemarkt 14/25, A-1010 Wien.

FERI unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn. Die BaFin
hat jedoch diese Information weder berprift noch genehmigt oder gebilligt.
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