BEWEGENDE FRAGEN 2026 -
VERBALE UND REALE KONFLIKTE

Die Kapitalmdrkte stehen erneut unter dem Eindruck geopoliti-
scher Eskalation. Aus verbalen Konflikten werden reale, US-Zélle
oder europdische Investitionsprogramme sind durch den Krieg
mit dem Iran und stark steigender Rohstoffpreise in den Hinter-
grund getreten. Damit riicken Inflations- und Zinssorgen wieder
in den Fokus. Anleger miissen derzeit abwdgen, ob es sich um
einen kurzfristigen Schock oder den Beginn struktureller Verwer-
fungen handelt - verstdrkt durch erratische politische Signale
aus den USA.

Die Folge sind schnelle Rotationen zwischen Regionen und Bran-
chen. Der US-Dollar erholt sich nach den Verlusten von 2025 als
LFlucht“-Wdhrung. Gleichzeitig belasten stark gestiegene Ren-
diten die Wirtschaft, wihrend Zinssenkungen wegen mdoglicher
Inflationsimpulse unwahrscheinlicher werden.

Die robust wachsende US-Wirtschaft stabilisiert die Mdrkte, wdh-
rend Europa und Asien als Energieimporteure stérker unter Druck
stehen - auch wenn europdische Investitionsprogramme pers-
pektivisch stiitzen kénnen.

Manifestieren sich verbale Konflikte nun real, wird aus dem kurz-
fristigen Schock eine strukturelle Verwerfung? Es antworteten
uns Dr. Ulrich Kaffarnik, Mitglied der erweiterten Geschdftslei-
tung der DJE Kapital AG, Jan David Meyer, Partner und Portfoli-
omanager bei Taunus Trust, Bad Homburg, sowie Luca Pesarini,
Verwaltungsratsvorsitzender der ETHENEA Independent Inves-
tors S.A., Luxembourg, Griinder und Senior Portfoliomanager der
Ethna Funds und Thomas Romig, Geschdftsfiihrer der Assenagon
Asset Management S.A. und seit 2015 verantwortlich fiir den Be-
reich Multi Asset Portfolio Management.

Handelt es sich bei der aktuellen geopolitischen Eskalation und
dem Anstieg der Rohstoffpreise eher um einen kurzfristigen
Schock fiir die Mdrkte oder um den Beginn einer ldngerfristigen
strukturellen Verwerfung - und welche Konsequenzen ziehen
Sie daraus fiir die strategische Allokation?

= Dr. Ulrich Kaffarnik: Meines Erachtens ste-
hen die kurzfristigen Aspekte im Vorder-
grund. Allen am Krieg beteiligten Staaten ist
im Grunde klar, dass der gewalttatige Kon-
flikt nicht lange andauern darf, da die Konse-
quenzen sowohl fir die eigenen Lander als
auch fur den Rest der Welt betrachtlich sind,

je langer die Auseinandersetzung dauert.

Gerade der US-Prasident braucht eine schnelle Losung, weil sich

die aktuell niedrigen Zustimmungswerte zu seiner Politik sonst
weiter verschlechtern dirften, was wiederum die Wahlchancen
der republikanischen Partei bei den im November stattfindenden
Zwischenwahlen beeintrachtigt. Die kurzfristige Allokation ist in
dem aktuellen Umfeld von Vorsicht gepragt, langerfristig sehe ich
derzeit noch keine Anderungen.

Jan David Meyer: Das wissen wir leider ge-
nauso wenig wie alle anderen, vermutlich
nicht einmal Donald Trump. Aber die Markte
preisen bisher nur einen kurzfristigen Schock

ein, worin das Risiko fur die Borsen liegt,

wenn es langer dauert und/oder schlimmer
‘ A * kommt. Zumal in unseren Augen die Markte
waren, mit hohen Erwartungen an Unternehmensgewinne und
Notenbanken, hohen Bewertungen und einer Hausse seit 2023,
die nurvon wenigen Titeln getragen wurde.

bereits vor dem Konflikt korrekturgefahrdet

Fr uns bedeutet das, weiterhin signifikant in Aktien investiert zu
sein, da wir weiter hinreichend attraktive Unternehmen aufterhalb
von US-Tech finden und die Anlagealternative Anleihen unattrak-
tiv ist, aber auch einiges an Liquiditat vorzuhalten, um bei einer
verstarkten Korrektur aufstocken zu konnen. Zudem halten wir
weiter signifikant Edelmetalle und Rohstoffaktien als Schutz vor
inflationaren Tendenzen, die durch Angebotsschocks resultieren.

Luca Pesarini: Die Antwort hangt wesentlich davon ab, wie kon-
sequent die US-Regierung ihre Ankiindigungen umsetzt und hier
ist Vorsicht geboten. Das Marktumfeld ist gepragt von einer Diskre-
panz zwischen Schlagzeilen und Realitdt. Die schnellen Rotatio-
nen und die erhdhte Volatilitdt spiegeln diese Unsicherheit wider.
Strukturell unterscheiden wir zwei Ebenen:

Die geopolitische Eskalation rund um den Iran hat reale Konse-
quenzen flr Energiepreise, europdische Leistungsbilanzen und
Verteidigungsausgaben. Dementsprechend haben wir reagiert:
Ukraine-Wiederaufbau abverkauft, Modern Defence weiter aus-
gebaut. Die zweite Ebene, die US-Zoll- und Handelspolitik, ist mit
dem Urteil des Obersten Gerichtshofs als bereits abgehakt ge-
glaubtes Thema zurlickgekehrt.

Dennoch sehen wir keinen Anlass, unser Szenario einer moderaten
globalen Expansion infrage zu stellen. Die fundamentalen Wachs-
tumsmotoren, insbesondere der Kl-Sektor und der US-Fiskalim-
puls, bleiben intakt. Wir erwarten, dass das zweite Halbjahr 2026
freundlicher ausfallen wird als das aktuelle Umfeld vermuten lasst.



Thomas Romig: Ob es sich bei der aktu-
ellen geopolitischen Eskalation um einen
kurzfristigen Schock oder den Beginn einer
strukturellen Verwerfung handelt, ldsst sich
derzeit serids kaum eindeutig beantworten.
Insbesondere bleibt unklar, welche konkre-
ten strategischen Ziele die USA und Israel im

Konflikt mit dem Iran verfolgen - entspre-
chend hoch ist die Unsicherheit fiir die Kapitalmarkte.

Vor diesem Hintergrund haben wir die Risikonahme in unseren
beiden Strategien an die erhéhte Unsicherheit angepasst. Kon-
kret haben wir die Aktienquote reduziert, vor allem bei den von
Energiemangel besonders betroffenen Regionen (Schwellenlén-
derund Japan), das Credit Exposure bei Schwellenlédnderanleihen
und Hochzinsanleihen reduziert, die Goldposition aufgrund der
stark gestiegenen Volatilitat reduziert und im Gegenzug die Liqui-
ditdtsquote signifikant erhoht. Gleichzeitig suchen wir weiterhin
nach Asymmetrien, wie beispielsweise im Aktienbereich, wo aktu-
ell asymmetrische Optionsstrategien zum Einsatz kommen.
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Steigende Energiepreise erh6hen die Gefahr eines erneuten
Inflationsschubs, wéhrend gleichzeitig hohe Renditen bereits
die Realwirtschaft belasten. Rechnen Sie weiterhin mit Zinssen-
kungen der Notenbanken oder mit einer ldngeren Phase rest-
riktiver Geldpolitik - und wie positionieren Sie Anleiheportfolios
entsprechend?

Dr. Ulrich Kaffarnik: Die noch zum Jahreswechsel vorherrschen-
de Erwartung von ein oder zwei Leitzinssenkungen der US-Zen-
tralbank hat sich in den letzten Wochen in Luft aufgeldst. In der
Eurozone werden mittlerweile sogar Zinsanhebungen von der
EZB diskutiert. Dies ist zwar vor dem Hintergrund des jlingsten In-
flationsanstiegs - in der Eurozone im Marz 2,5% gegenlber Vorjahr
nach 1,9% im Februar - verstandlich, doch wirde ich den Zent-
ralbanken empfehlen, zunachst keine Zinsanhebungen vorzuneh-
men, da dadurch die Konjunktur nach dem durch den Anstieg bei
Olund Gas ausgelosten Angebotsschock auch noch von der Nach-
frageseite geschwacht wiirde. Unsere Positionierung bei Anleihen
mit dem Schwerpunkt bei Unternehmenspapieren guter Bonitéat
im mittleren Laufzeitenbereich ist stabil geblieben.

Jan David Meyer: Wir sind seit geraumer Zeit kaum in Anleihen
investiert, da wir die globalen Staatsschuldenberge sehr kritisch
sehen. Zudem sind Realzinsen und Spreads im historischen Kon-
text unzureichend und Inflationsgefahren gab es auch schon vor
dem Irankonflikt, Stichwort ,liberation day®. Zinssenkungen geho-
ren wohl vorerst der Vergangenheit an, wobei die FED mit ihrem
dualen Mandat bei sich eintribender konjunktureller Situation
ggf. etwas mehr Spielraum als die EZB hat.

Wir gehen aber generell von steigenden Zinsen aus, vor allem am
langen Ende. Daher meiden wir Anleihen weitestgehend und nut-
zen sie aktuell in Form kurzlaufender Staatsanleihen bester Boni-
tat vorwiegend als Kasse-Ersatz.
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Luca Pesarini: Unsere Einschatzung: Der
Markt unterschatzt das Tempo, mit dem sich
die FED zu Zinssenkungen gezwungen sehen
wird. Nicht aus eigenem Antrieb, sondern
weil die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen es erfordern werden.

Entscheidend ist die Natur der Inflation. Wir
haben es mit angebotsseitiger Inflation zu
tun, ausgelost durch Energiepreise, Lieferketten und geopoliti-
sche Pramien. Diese Inflation lasst sich nicht Uber hohere Zinsen
bekampfen, weitere Erh6hungen waren kontraproduktiv. Deshalb
haben wir die Duration bewusst ausgebaut.

Wir fokussieren uns bei stabilen bis leicht riicklaufigen Kernren-
diten auf Emittenten hoher Bonitat mit langerer Duration. Unsere
Erwartung ist, dass Zinssenkungen friher kommen als der Kon-
sensus einpreist. Beim Dollar rechnen wir kurzfristig mit weiterer
Starke als Fluchtwahrung, mittelfristig jedoch mit Abwertung, so-
bald die FED den Zinszyklus dreht.

Thomas Romig: Der jingste Anstieg der Energiepreise erhoht
zweifellos das Risiko eines erneuten Inflationsimpulses. Gleich-
zeitig zeigt sich, dass steigende Renditen bereits dédmpfend auf
die Realwirtschaft wirken. In diesem Spannungsfeld erwarten wir
kurzfristig eine langere Phase restriktiver Geldpolitik, wobei ein
Grofsteil der Anpassung bereits in den Markten eingepreist ist.



Aktuell sehen wir weiterhin einen Aufwartsdruck auf Zinsen, ge-
trieben durch hohe Staatsverschuldung und steigenden Refinan-
zierungsbedarf, sowie persistente Inflationstreiber, insbesondere
im Energiebereich. Sollte sich der Inflationsdruck als nachhaltig
erweisen, kdnnte sich dieser perspektivisch auch starker im lan-
gen Ende widerspiegeln. In der Portfolioallokation bleiben wir
daher vorerst bewusst vorsichtig: keine ausgepragte aktive Durati-
on-Positionierung, weiterhin Fokus auf kurze Laufzeiten.

Wdhrend die US-Wirtschaft bislang robust wéchst, stehen Euro-
pa und groBRe Teile Asiens als Energieimporteure stdrker unter
Druck. Verdndert diese Divergenz lhre regionale Aktienallokati-
on, oder sehen Sie gerade auBBerhalb der USA Chancen, gerade
durch die Investitionspakete in Europa?

Dr. Ulrich Kaffarnik: Aufgrund der viel stabileren Energiever-
sorgung sind die USA, die sogar Nettodlexporteur sind, in einer
deutlich besseren Lage als Asien und Europa. Dies rechtfertigt zu-
mindest vorlbergehend eine hohere Gewichtung dieser Region.
Wie lange dies anhélt, hangt von den Auswirkungen der aktuellen
Energiekrise auf das Wirtschaftswachstum und die Preise ab. Die
Investitionsprojekte stltzen zwar die Wirtschaft in der Eurozone,
doch konnten sie in der Breite keine grolien Effekte erreichen.
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Jan David Meyer: Der Analystenkonsens zeigt schon seit gerau-
mer Zeit eine Konvergenz des globalen Gewinnwachstums 2026,
nachdem in den Vorjahren tiberwiegend die US-Unternehmen ge-
wachsen sind, wahrend Europa schwachelte. Da die USA deutlich
teurer bewertet ist und sich die Wachstumsliicke schlieRt, ist und
bleibt unser Fokus in Europa und Asien. Der aktuelle Konflikt ver-
schiebt die Balance wieder etwas zu Gunsten der (energieunab-
hangigeren) USA, aber unseres Erachtens nicht genug, um unsere
regionale Allokation signifikant anzupassen.

Luca Pesarini: Die Divergenz ist real, sollte aber nicht als dauer-
haftes Paradigma verstanden werden. Europa und Teile Asiens
leiden als Energieimporteure starker, solange der Iran-Konflikt an-
halt. Strukturelle Schwéchen wie hohe Energiekosten und demo-
grafischer Druck werden durch den deutschen Fiskalimpuls und
eine robustere Nachfrage in Sideuropa nur teilweise kompensiert.

Auf Portfolioebene haben wir die US-Konzentration reduziert und
die regionale Streuung erhoht, unter anderem mit Positionen in
Japan und der Schweiz. Ergdnzend setzen wir auf defensivere
Sektoren wie Pharma sowie selektive Engagements in Energie
und Versorger. Die europdischen Ristungs- und Infrastrukturtitel
im Modern-Defence-Thema profitieren von staatlichen Ausgaben-
programmen, nicht vom wirtschaftlichen Aufschwung Europas
per se und die USA bleiben der stabilste und innovativste Wirt-
schaftsraum.

Thomas Romig: Die aktuelle Divergenz zwischen einer robusten
US-Wirtschaft und stéarker belasteten Regionen wie Europa und
Teilen Asiens spiegelt sich auch in unserer Allokation wider - aller-
dings differenzierter, als es die reine Makrobetrachtung nahelegt.

Wir haben bereits Ende 2025 und Anfang 2026 US-Standardwerte
reduziert und gezielt in antizyklische Value-Titel umgeschichtet.
Hintergrund ist unter anderem die hohe Konzentration und Be-
wertung im US-Markt, insbesondere bei den groRen Technologi-
eunternehmen.

Aufierhalb der USA sehen wir weiterhin Chancen: Europa profitiert
perspektivisch von fiskalischen Impulsen und Investitionspro-
grammen, Emerging Markets und Frontier Markets bleiben struk-
turell interessant, auch wenn wir hier kurzfristig - insbesondere
aufgrund geopolitischer Risiken und Energieabhangigkeit - die
Exponierung sowohl im Aktien- als auch im Credit-Bereich deut-
lich reduziert haben.

Insgesamt verfolgen wir somit keinen rein regionalen Top-Down-
Ansatz, sondern setzen auf eine selektive Allokation, die sowohl
makrodkonomische Risiken als auch Bewertungsniveaus bertick-
sichtigt.

Seit Anfang November zeigen sich die Aktien der grofRen Tech-
nologiewerte schwdcher. Die enormen Ausgaben fiir kiinstliche
Intelligenz werden kontrovers diskutiert. Der Bereich Software
as a Service (SaaS) kam angesichts als sicher geltender Dis-
ruption durch leistungsféhige Kl unter Druck. Ist dies eine Kauf-
gelegenheit oder besteht weiterer Neubewertungsbedarf?

Dr. Ulrich Kaffarnik: Die Schwéche der Technologietitel in den
letzten Monaten ist fir mich angesichts des starken medialen Hy-
pes, der hohen Gewichtung in den Portfolien und der in vielen
Fallen erreichten Uberwertung keine Uberraschung. Die Gberpro-
portionale Schwache im Software-Sektor reizt zwar zum antizyk-
lischen Einstieg, doch mehr als eine Erholungsbewegung erwarte
ich nicht. Das Risiko des Verlusts von Marktanteilen oder ganzer
Geschaftsbereiche durch die Kinstliche Intelligenz erscheint
mir zu hoch.



Jan David Meyer: Die Geschichte zeigt, dass Menschen meist
schlecht darin sind, exponentielle disruptive Entwicklungen rich-
tig einzuschatzen und wir sind keine Technologie-Experten. Daher
trauen wir uns hier kein dezidiertes Urteil zu. Bei einigen vor allem
wissensbasierten Geschaftsmodellen oder Firmen, die tief bei ih-
ren Kunden integriert sind, verstehen wir das Ausmal’ des Abver-
kaufs allerdings nicht und suchen hier gezielt nach vereinzelten
Kaufgelegenheiten.

Luca Pesarini: Unsere Untergewichtung des Technologiesektors
ist keine defensive Reflexreaktion, sondern spiegelt die jlings-
ten Marktbewegungen und die anhaltende Sektor-Rotation wi-
der. Bei Saa$ ist die Disruption durch leistungsfahige KI-Modelle
real: Wenn ein Sprachmodell mehrere SaaS-Lizenzen tberflissig
macht, hat das betriebswirtschaftliche Konsequenzen. Die Neube-
wertung ist noch nicht abgeschlossen.

Uberzeugend finden wir den Einsatz von Kl im Gesundheitswesen:
bessere Diagnostik, Medikamentenentwicklung und klinische
Effizienz. Wir halten an Qualitatsaktien mit KI- und Automatisie-
rungsbezug fest, jedoch selektiv und mit Blick auf die Bewertungs-
risiken. Wachstumsthemen wie K, Defense, Space und Energie
bleiben zentrale Anker der Portfoliokonstruktion, innerhalb dieser
Themen ist aktive Selektion insbesondere sektoral entscheidend.
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Thomas Romig: Die jlingste Schwache bei groften Technologie-
werten und die kritische Diskussion rund um die enormen Investi-
tionen in kinstliche Intelligenz sehen wir differenziert. Kurzfristig
halten wir Teile des US-Technologiesektors — insbesondere die
stark konzentrierten Mega-Caps - flir anspruchsvoll bewertet.
Entsprechend haben wir unsere Exponierung reduziert und Mittel
verstarkt ins Value-Segment umgeschichtet.

Langfristig bleiben wir jedoch klar konstruktiv gegeniiber dem
Thema KI. Aus unserer Sicht wird Kl vor allem als Enabler wirken:
Die aktuellen Investitionen schaffen eine technologische Infra-
struktur, deren wirtschaftliches Potenzial sich erst zeitverzogert
vollstdndig entfalten dirfte.

Historisch erinnert dies an den Glasfaserausbau wéhrend der Dot-
com-Phase - profitiert haben am Ende vor allem die Anwender,
nicht zwingend die Infrastrukturinvestoren.

Besonders spannend erscheinen uns daher Sektoren auRerhalb
des klassischen Technologiesektors, die von Kl profitieren konn-
ten. Ein Beispiel ist die Biotechnologie: KI kann die Wirkstoffent-
wicklung massiv beschleunigen, klinische Studien effizienter
gestalten, und sogar neue wissenschaftliche Hypothesen gene-
rieren.

Damit adressiert die Technologie zentrale Herausforderungen ei-
nes traditionell kapitalintensiven und risikoreichen Sektors - und
eroffnet gleichzeitig erhebliches Potenzial.

Unabhéngig davon, ob es sich um einen tempordren Schock oder
eine strukturelle Verdinderung handelt: Entscheidend bleiben fiir
uns flexible vermdgensveraltende Ansdtze mit Fokus auf Diversi-
fikation, aktiver Allokationssteuerung und konsequentem Risiko-
management. So haben Sie auch im Depot immer die richtigen
Antworten auf bewegende Fragen.

HINWEIS

Datenstand: 31.03.2026, Quelle: VWD. Die vorliegenden Unterla-
gen wurden von VermogensWerk AG auf Grundlage 6ffentlich zu
ganglicher Informationen, intern entwickelter Daten und Daten
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aus weiteren Quellen, die von uns als zuverldssig eingestuft wer-
den, erstellt. VermogensWerk AG hat keine Garantie fiir die Rich
tigkeit der Daten erhalten. Alle Aussagen und Meinungen stellen
eine Einschétzung zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dar und
konnen sich jederzeit dandern. VermogensWerk AG libernimmt
keine Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der in die-
sen Unterlagen enthaltenen Informationen. Wertentwicklungen
der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukinftige Ertrage.
Der Wert der Anteile sowie das Einkommen aus Anteilen kénnen
schwanken und nicht garantiert werden. Diese Unterlage stellt
kein Angebot zum Kauf von Investmentfondsanteilen oder Akti-
en dar. Die Grundlage fiir den Kauf von Investmentfondsanteilen
sind die jeweiligen giltigen Verkaufsprospekte und aktuellen
Halbjahres- und Jahresberichte. Diese kdnnen jederzeit bei Ver-
mogensWerk AG, Ludwig-Ganghofer-Str. 1, 82031 Griinwald an-
gefordert werden. Im Prospekt sind wichtige Angaben zu Risiko,
Kosten und Anlagestrategie enthalten.
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