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RUCKBLICK AUF DAS ERSTE QUARTAL 2026: VON FUNDAMENTALDATEN GETRAGEN
- UND IM MARZ YOM ENERGIESCHOCK UBERROLLT

Das erste Quartal 2026 begann mit einem konstruktiven Risikoumfeld, getragen von robusten Gewinn- und Revisionsdaten und deut-
lich positiven Kapitalstrdmen in Aktienanlagen. Bereits im Januar flossen 61,7 Mrd. US-Dollar in Aktienanlagen; internationale Aktien
wurden dabei erstmals seit Anfang 2023 stérker nachgefragt als US-Aktien. In diesem Umfeld entwickelten sich Regionen auflerhalb
der USA zunédchst iiberlegen: Europa startete in das Jahr mit Zugewinnen, die bis Ende Februar in Euro gerechnet bei gro3en Indizes im
Bereich von 3 % bis 6 % lagen. Japan profitierte von steigenden Gewinnerwartungen und Aktienriickkéufen. Emerging Markets setzten
ihre starke Tendenz aus 2025 fort; Rickenwind kam u. a. von einem schwécheren US-Dollar zu Jahresbeginn sowie von dynamischem
Gewinnwachstum in Taiwan und Siidkorea, wo Al-nahe Sektoren frith im Quartal stiitzten.

Die USA zeigten im Januar zwar noch relative Stabilitét — der S&P 500 stieg im Monatsverlauf um 1,5 % und markierte am 28. Januar
erstmals knapp Gber 7.000 Punkte —, doch die Marktbreite verschob sich bereits: Value lag vor Growth, Small und Mid Caps vor Large
Caps. Zugleich war das Quartal von hoher Nachrichtenintensitat geprégt: Neben geopolitischen Spannungen spielten handelspoliti-
sche Unsicherheiten eine Rolle. Ein Urteil des Supreme Court begrenzte am 20. Februar die tarifpolitischen Méglichkeiten der Exekutive,
wurde jedoch kurzfristig durch die Ankiindigung eines neuen globalen 10 %-Zolls (befristet auf 150 Tage, vorbehaltlich Kongresszu-
stimmung) konterkariert; die Anhebung auf 15 % wurde am 21. Februar angekiindigt.

Im Februar blieb das Bild grundsétzlich freundlich, allerdings bei erhéhter Volatilitdt und sichtbarer Rotation. Anlegerinnen und Anleger
reduzierten die Konzentration auf grof3e Technologiewerte und suchten breiter diversifizierte, auch internationale und kleinere Titel.
Die Eskalation des Konflikts im Nahen Osten - bis hin zur grolangelegten militérischen Operation der USA und Israels gegen Iran -
fihrte zu einem massiven Energieschock. Die nahezu unterbrochenen Olexporte durch die Strafle von Hormus lieBen Brent iber 100
US-Dollar steigen; zum Quartalsende wurden 118 US-Dollar je Barrel genannt, nachdem Brent zu Jahresbeginn noch bei rund 61
US-Dollar gelegen hatte. In der Folge fielen globale Aktien im Mérz deutlich (MSCI World -6,3 % in US-Dollar), der S&P 500 verlor
im Monat 5,0 %, der Russell 2000 5,0 %; der STOXX 600 verzeichnete den scharfsten Monatsrickgang seit Juni 2022, européische
Markte fielen vom Hoch zum Tief um rund 10 %. Der Volatilitatsindex VIX stieg zeitweise auf knapp 30. Uber das Quartal resultierten
laut vorliegenden Daten ein Total Return des S&P 500 von -4,3 %, Nasdaq -7,1 % und Dow Jones -3,2 %; entwickelte internationale
Mérkte (MSCI EAFE) lagen bei -1,2 %, Emerging Markets bei -0,1 %.

ENERGIEPREISE, ZINS-NEUBEWERTUNG UND STILROTATION:
DER DOMINIERENDE MECHANISMUS DES QUARTALS

Der zentrale Ubertragungsweg von Geopolitik in die Markte verlief im ersten Quartal Gber Energiepreise, Inflationserwartungen und
die darauf folgende Neubewertung der Geldpolitik. Die Federal Reserve hielt den Leitzins sowohl im Januar als auch am 18. Mé&rz un-
verdndert in der Spanne 3,50 % bis 3,75 % und unterstrich die erhéhte Unsicherheit. Wéhrend zu Jahresbeginn noch Erwartungen an
weitere Lockerungen prasent waren, bewirkte der Olpreisanstieg eine merkliche Verschiebung: Staatsanleiherenditen zogen weltweit
an, weil Marktteilnehmer die Perspektive von Zinssenkungen hin zu léingerer Pause und teils sogar zu méglichen Anhebungen neu ein-
preisten. In den USA blieben die Inflationsraten zwar moderat, aber ,sticky”: Fir Februar wurden 2,4 % (CPI) bzw. 2,5 % (Kernrate) im
Jahresvergleich berichtet. Der Arbeitsmarkt zeigte sich resilient, wenn auch nicht Gberhitzt (Arbeitslosenquote 4,3 % im Mérz; Payrolls
+178.000 im Mérz). In der Eurozone stieg die Inflation im Mérz auf 2,5 %; die EZB belief ihre Zinsen unveréndert und senkte zugleich
ihre Wachstumsprojektion fir 2026 auf 0,9 % — explizit vor dem Hintergrund héherer Energiepreise.

Diese Makro-Konstellation fishrte zu einer klaren sektoralen und stilistischen Drehung: Energie wurde zum relativen Gewinner, wéhrend
zinssensitive Wachstumssegmente und Konsumtitel an Momentum verloren. Im Mé&rz waren Energieaktien in den USA ,der einzige helle
Fleck” und stiegen iber 10 %, wahrend andere Sektoren fielen; zugleich verléngerte der Energiesektor im S&P 500 eine 14-wéchige
Gewinnserie. Das Quartal bestdtigte damit, dass die Ertrags- und Bewertungsmechanik in einem Umfeld steigender Diskontsétze und
hoherer Inputkosten deutlich selektiver wird: Margendruck traf vor allem energieintensive Branchen (u. a. Versorger, Transport, Industri-
als, konsumnahe Sektoren), wahrend die Rohstoffseite stiitzte.
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Parallel entwickelte sich die zweite, eng verkniipfte Leitlinie: die fortschreitende Differenzierung innerhalb des Al-Investitionszyklus.
Zwar blieb das Gewinnbild insgesamt robust — fir das erste Quartal wurden fir S&P-500-Unternehmen weiterhin zweistellige Gewinn-
wachstumsraten erwartet (u. a. 13,2 % im Jahresvergleich; zudem iberstiegen positive Ergebnisguidance-Falle die negativen mit 59

zu 51) -, doch die Diskussion verlagerte sich von ,Narrativ” zu Kapitalintensitét und nachweisbarem Return on Investment. Erwartete
Al-Investitionen von Gber 650 Mrd. US-Dollar fiir 2026 verstérkten die Aufmerksamkeit fir Ausfihrungsqualitét. In der Kursbildung
zeigte sich dies als Rotation weg von wenigen, sehr groflen Technologietiteln; im Marz wird explizit darauf verwiesen, dass die grofien
Tech-Konzerne den GroBteil des Quartalsrickgangs im S&P 500 erklarten.

Fir ein nachhaltig ausgerichtetes, global diversifiziertes Wachstumshaus ist diese Phase insofern relevant, als sie die Bedeutung von
Bilanzqualitét, Preissetzungsmacht und robusten Geschéftsmodellen in einem makrogetriebenen Umfeld erhht. Die Marktdynamik be-
ginstigte im Quartal keine breite ,Beta”-Teilnahme, sondern verlangte eine prézise Einzeltitelselektion sowie ein stringentes Risikoma-
nagement gegeniber Energie- und Zinsimpulsen.

AUSBLICK AUF DIE KOMMENDEN ZWOLF MONATE:
MAKRO BLEIBT DER TAKTGEBER, SELEKTION DER RENDITETREIBER

Fir die néchsten Quartale erwarten wir ein fortgesetzt anspruchsvolles Umfeld, in dem die Richtung der Energiepreise und der geo-
politischen Lage mafigeblich dariber entscheidet, ob Inflations- und Zinsdruck nachlassen oder erneut anziehen. Der Mérz hat gezeigt,
wie schnell Mérkte von einer ,Rate-Cut”-Erz&hlung in eine ,Higher-for-longer”-Preisbildung wechseln kénnen. Gleichzeitig bleibt

das Gewinnfundament in Teilen solide, doch die Hirde fisr Bewertungen steigt, wenn Renditen anziehen und Risikoaufschlége wieder
eingepreist werden.

Drei Risikofelder erscheinen zentral:

Geopolitik und Energieversorgung: Die Ereignisse rund um die Strae von Hormus haben die Verwundbarkeit globaler Liefer-
ketten und die Relevanz von Energiesicherheit erneut verdeutlicht.

Geldpolitische Reaktionsfunktion: Mit unverénderten Leitzinsen in den USA und einem globalen Renditeanstieg ist die Sensitivi-
tét der Aktienmérkte gegeniber Inflationsiberraschungen hoch geblieben.

Marktstruktur und Konzentrationsrisiken: Die im Quartal sichtbare Rotation weg von wenigen dominierenden Large Caps
spricht fir eine breitere Streuung der Renditetreiber, erhéht aber kurzfristig die Schwankungsanfalligkeit.

Vor diesem Hintergrund bleibt unser Fokus auf qualitativ hochwertigen Geschéftsmodellen mit nachvollziehbarer Ergebnis- und Cash-
flow-Dynamik sowie auf Unternehmen, die strukturelle Investitionstrends bedienen, ohne von einem einzigen Makrotreiber abhéngig
zu sein. Die zunehmende Differenzierung innerhalb der Al-Wertschépfungskette ist dabei weniger ein Gegenwind als eine Normali-
sierung: Kapital wird selektiver, und genau diese Selektivit&t schafft fir aktives Management ein Umfeld, in dem Fundamentalanalyse
wieder einen gréBeren Anteil am Gesamtergebnis haben kann.



