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Kapitalmarktrickblick erstes Quartal 2026

Kursverluste durch Irankonflikt

Die Kapitalmarkte starteten positiv in das Jahr 2026.
Statt Wachstumsaktien wurden Substanzwerte starker
nachgefragt.® Angesichts der geopolitischen Spannungen
blieben die Kapitalmirkte anfangs noch gelassen. Doch
mit den Angriffen der USA und Israels auf den Iran und den
darauffolgenden steigenden Olpreisen gaben die Aktien-
markte ihre im Jahresverlauf erzielten Gewinne wieder
ab. Angesichts wachsender Inflationssorgen stiegen die
Renditen von kurzlaufenden Staatsanleihen.?

Eine stabile Lage der Weltwirtschaft sowie gute Unter-
nehmensberichte fiir das vierte Quartal 2025 haben einen
positiven Start der Kapitalmarkte ins Jahr 2026 erméglicht,
stellt die Fondsgesellschaft Union Investment fest. An den
Aktienmarkten hat sich dabei eine deutliche Verschiebung
von wachstumsstarken zu eher soliden Substanzaktien
vollzogen. Diese Entwicklung wurde unter anderem durch
Sorgen ausgeldst, dass kiinstliche Intelligenz manche Ge-
schaftsmodelle stark verdandern konnte. Dabei gerieten vor
allem einige groRRe US-Technologiefirmen, besonders Soft-
ware-Unternehmen, unter Druck, sodass die US-Markte
hinter dem weltweiten Durchschnitt zuriickblieben.! Von
dieser Verschiebung profitierten laut Union Investment vor
allem asiatische Technologieunternehmen, deren Produkte
fir die Weiterentwicklung von kiinstlicher Intelligenz und
Digitalisierung sehr wichtig sind.

In den ersten Wochen des Jahres seien die Kapital-
markte beziiglich der von US-Prasident Donald Trump an-
gezettelten (geo-)politischen Ereignisse (Festnahme des
venezolanischen Prasidenten Nicolds Maduro in einer
Kommandoaktion von US-Spezialeinheiten, Sabelrasseln
um Gronland, Entscheidung des Supreme Courts gegen die
US-Importzélle) immun gewesen, so Union Investment.
Dann hat die Eskalation des Konflikts zwischen Israel und
den USA auf der einen und dem Iran auf der anderen Seite zu
einem deutlichen Riicksetzer mit einer steigenden Volatili-
tat gefiihrt. Durch die Sperrung der Straf3e von Hormus sind
die Olexporte aus dem Nahen Osten nahezu zum Erliegen
gekommen und haben den Olpreis kurzzeitig auf knapp 120
US-Dollar pro Fass fir die Sorte Brent steigen lassen. Ein
Produktionsstopp in Katar hat fiir einen massiven Anstieg
der Gaspreise gesorgt. In Erwartung steigender Inflation
und maglicher Zinserhthungen durch die Notenbanken sind
die Renditen kurzlaufender Staatsanleihen deutlich ge-
stiegen, wahrend die Laufzeitpramien gesunken sind.? An
den Aktienmarkten wurden die im bisherigen Jahresverlauf

erzielten Gewinne weitgehend wieder abgegeben, so der
Fondspartner der BBBank. Lediglich in Japan und in den
Emerging Markets konnte ein Teil der Gewinne gehalten
werden. Gold und der US-Dollar waren zundchst als sichere
Hafen gefragt.

Nur kurze Entspannung an den Markten

Aussagen von Donald Trump, dass der Konflikt bald be-
endet sein werde, und die Aussicht auf Freigabe eines Teils
der strategischen Olreserven der G7-Staaten haben Mitte
Mérz kurzzeitig fiir eine Beruhigung an den Kapitalmarkten
gesorgt und den Olpreis wieder unter die Marke von 90 US-
Dollar pro Fass sinken lassen, so die Fondsgesellschaft.
Da die Kampfhandlungen anhielten und der Schiffsver-
kehr durch die Stral8e von Hormus bis zum Ende des ersten
Quartals 2026 nicht wieder aufgenommen werden konnte,
sind die Preise fiir Ol und Gas erneut gestiegen. Vor allem
den stark vom Nahost-Ol abhdngigen asiatischen Volks-
wirtschaften drohten wirtschaftliche Einbuf3en, sollte die
Versorgung nicht zeitnah wiederhergestellt werden. An
den Rentenmarkten setzte sich der Renditeanstieg fort,
wahrend die Aktienmarkte sowie auch der Goldpreis deut-
lich nachgaben.3

Gut zu wissen: Die dargestellten Einschdtzungen ver-
anschaulichen die Entwicklung in der Vergangenheit. Zu-
kiinftige Ergebnisse konnen sowohl niedriger als auch
hdoher ausfallen. Die BBBank macht darauf aufmerksam,
dass diesbeziigliche Investments unter anderem mit
marktbedingten Kurs- und Ertragsschwankungen sowie
Bonititsrisiken einzelner Emittenten/Vertragspartner
einhergehen.

1Quelle: Macrobond, Bloomberg, London Stock Exchange Group (LSEG). Stand: 31. Mérz 2026
2Quelle: Bloomberg, London Stock Exchange Group (LSEG), Europé&ische Zentralbank (EZB), Federal Reserve (Fed), Bank of Japan (Bo3J), Union Investment. Stand: 31. Mérz 2026

3Quelle: Bloomberg, London Stock Exchange Group (LSEG). Stand: 31. Mérz 2026



Interview: Ausblick

~Eine ausgewogene
Vermdogenstruktur kann
in diesem Kapitalmarkt-
umfeld unterstiitzen.”

Frank Abel

Fondsmanager bei unserem Partner
Union Investment und verantwortlich
fur die Fonds im BBBank Vermdgens-
management

Herr Abel, was erwarten Sie fiir den Verlauf des Jahres 2026?

Das weitere Kapitalmarktjahr 2026 steht unter gemischten
Vorzeichen. Der Konflikt um den Iran diirfte in den kommenden
Wochen das Geschehen an den Kapitalmarkten noch mal3-
geblich beeinflussen, insbesondere lber die Preise fossiler
Energietrager. In unserem Basisszenario legen wir eine zeit-
nahe Beendigung des Konflikts mit Offnung der StralRe von
Hormus zugrunde. Dann sollte das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in den USA 2026 um 2,5 Prozent wachsen. Die Inflation
diirfte auf das Jahr gesehen bei 3,3 Prozent liegen. Im Euro-
raum rechnen unsere Volkswirte mit einem BIP-Plus von 1,2
Prozent, wobei Deutschland von einem kraftigen Fiskal-im-
puls profitieren sollte. Die Teuerung in der Eurozone diirfte
durch die erhdhten Energiekosten 2026 bei 2,6 Prozent
liegen. Trotz des Inflationsanstiegs diirfte die US-Notenbank
Federal Reserve (Fed) infolge politischen Drucks ihre Geld-
politik im Jahr 2026 lockerer ausrichten, als es fundamental
gerechtfertigt ware, und die Leitzinsen ab dem Sommer um
insgesamt 50 Basispunkte senken. Im Euroraum hingegen
durfte die Europaische Zentralbank (EZB) angesichts der
niedrigeren Inflation geldpolitisch zundchst an der Seiten-
linie bleiben und moglicherweise erst 2027 in einen Zins-
erhohungszyklus eintreten*

Sehen Sie noch Chancen an den Rentenmarkten?

Beruhigt sich die Lage im Irankonflikt, konnten die Zins-
strukturkurven besonders im mittleren Laufzeitbereich
weiterhin Chancen durch den sogenannten Roll-Down-Effekt
bieten (Der Roll-Down-Effekt beschreibt den Kursanstieg
einer Anleihe, wenn sie sich bei unveranderten Zinsen ihrer
Falligkeit nahert, da kiirzere Laufzeiten niedrigere Renditen
haben). Anleihen mit Aufschldgen, wie Covered Bonds (ge-
deckte Schuldverschreibungen), Peripherie- und Unter-
nehmensanleihen, kdnnen als Beimischung interessant
sein - sowohl wegen ihrer Renditechancen als auch ihrer
Bewertung. AuRBerdem werden auf Euro lautende Renten-
papiere voraussichtlich starker ins Blickfeld internationaler
Anleger riicken, die ihre Depots vom US-Dollar unabhangiger
machen mdchten. Hierbei gilt es zu bachten, dass Anleihen
unterschiedlichen Risiken wie Zinds@nerungsrisiken als auch
Emittentenrisiken unterliegen*

Und wie schitzen Sie die Entwicklung bei Aktien ein?

Die Aktienmarkte werden fir 2026 durch ein anhaltendes
Gewinnwachstum vieler Unternehmen gut unterstiitzt. Be-
sonders wichtig sollten Unternehmen aus dem Bereich kiinst-
liche Intelligenz (KI) bleiben, da sie einen groRen Anteil in
wichtigen US- und globalen Leitindizes auf sich vereinen und
die Erwartungen der internationalen Aktienanalysten beziig-
lich ihrer Investitionen und Unternehmensgewinne hoch
sind. Gleichzeitig sehen wir, dass Investoren immer genauer
darauf achten, welche Projekte tatsachlich sinnvoll finanziert
werden. Durch die wirtschaftliche Erholung gleichen sich
die Gewinne der KI-Unternehmen und die Entwicklung der
Gesamtwirtschaft langsam an. Deshalb bieten ausgewahlte
Unternehmen aus den Bereichen Industrie, Logistik und
Dienstleistungen interessante Chancen - vor allem in
Europa, wo zusatzliche staatliche Férderpakete wirken. Auf-
grund der anhaltend hohen geopolitischen Unsicherheit und
der zeitweise erhdohten Inflation infolge gestiegener Preise
fir fossile Energietrager bleiben auch defensive Dividenden-
titel gefragt. Aktienanlagen unterliegen jedoch Kurs-
schwankungsrisiken, und Dividendenzahlungen kénnen sich
jederzeit andern*

Und wenn wir auf Rohstoffe blicken?

Hierbleibt die Lage im Iran weiterhin maf3geblich furr die Preis-
entwicklung. Je langer die Strale von Hormus unpassierbar
bleibt und je starker Produktionsanlagen beschadigt werden,
desto nachhaltiger diirften sich Produktionsausfalle auf
die Ol- und Gaspreise auswirken. Im Metallsektor kénnte
insbesondere Kupfer attraktiv bleiben*, da es im Zuge der
Transformation hin zu mehr Energieeffizienz und Umwelt-
freundlichkeit eine zentrale Rolle spielt.

Und wenn das eingangs zugrunde gelegte Szenario nicht ein-
tritt?

Die politische Lage ist sehr unsicher, deshalb wird es im
Investmentprozess immer wichtiger, verschiedene Szenarien
durchzuspielen - auch wenn das nicht alle tberraschenden
Marktreaktionen berlicksichtigen kann. Sollte der Konflikt
im Nahen Osten deutlich langer andauern und dadurch die
Energiepreise dauerhaft hoch bleiben, wird vor allem im Euro-
raum das Wirtschaftswachstum spirbar langsamer werden.
Gleichzeitig dirfte die Inflation sowohl in Europa als auch
in den USA deutlich lber vier Prozent liegen. In diesem Fall
sollten die in den USA erwarteten Leitzinssenkungen wahr-
scheinlich nicht stattfinden, und die EZB konnte voraussicht-
lich noch in diesem Jahr zwei bis drei Zinserhéhungen vor-
nehmen. Fiir die Kapitalmarkte bedeutet das insgesamt, dass
das Wachstumspotenzial im weiteren Jahresverlauf geringer
ausfallen wirde *

Vielen Dank, Herr Abel.

~Sollte der Konflikt im Nahen Osten deutlich langer andauern und dadurch die Energiepreise dauerhaft hoch bleiben, wird vor
allem im Euroraum das Wirtschaftswachstum spiirbar langsamer werden.”

* Hinweis: Es handelt sich bei den Prognosen in diesem Interview nicht um eine Garantie oder einen konkreten Wert.
Die tatsachlichen Erwartungen kdnnen, insbesondere unter marktbedingten Umstdnden, auf die Union Investment keinen

Einfluss hat, héher oder niedriger liegen.



Wachstumsprognosen im Vergleich
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Rechtliche Hinweise

Die Inhalte in diesem Dokument wurden von der Union Investment Privatfonds
GmbH nach bestem Urteilsvermdgen erstellt und herausgegeben. Eigene Dar-
stellungen und Erlduterungen beruhen auf der jeweiligen Einschatzung des
Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung, auch im Hinblick auf die gegen-
wartige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern kann.

Als Grundlage dienen Informationen aus eigenen oder éffentlich zuganglichen
Quellen, die fir zuverldssig gehalten werden. Fur deren Aktualitat, Richtigkeit
und Vollstandigkeit steht der jeweilige Verfasser jedoch nicht ein. Alle Index-
bzw. Produktbezeichnungen anderer Unternehmen als Union Investment
werden lediglich beispielhaft genannt und kénnen urheber- und markenrecht-
lich geschiitzte Produkte und Marken dieser Unternehmen sein.

Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschlief3lich Informationszwecken.
Sie durfen daher weder ganz noch teilweise verdandert oder zusammengefasst
werden. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar und ersetzen
weder die individuelle Anlageberatung durch die BBBank noch die individuelle
qualifizierte Steuerberatung. Firr die Eignung von Empfehlungen zu Fonds-
anteilen oder Einzeltiteln fur bestimmte Kunden oder Kundengruppen (ber-
nehmen Union Investment sowie die BBBank daher keine Haftung. Dieses

= JETZT TERMIN VEREINBAREN

Dokument enthédlt beziglich einzelner Finanzinstrumente ausschlieRlich
werbende Aussagen und Produktinformationen zu Fonds der Union Investment
Gruppe und ist daher keine Finanzanalyse. Dies andert sich auch dann nicht,
wenn es unverandert weiter verwendet beziehungsweise weitergegeben wird.
Sofern dieses Dokument jedoch geandert wird, kann es diesen Status verlieren.
Der Verwender des gednderten Dokuments kann den Vorschriften des § 85 Ab-
satz 1 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) in Verbindung mit Artikel 3 Ziffer 34
und 35, Art. 20 Marktmissbrauchsverordnung (EU) (Anlageempfehlung und
Anlagestrategieempfehlung) sowie Artikel 36 Absatz 1 und 2 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 zur MiFID II (Finanzanalyse) und den hierzu er-
gangenen besonderen Bestimmungen der europdischen und nationalen Auf-
sichtsbehdrden unterliegen.

Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch
tbernehmen Union Investment sowie die BBBank keine Gewdhr fiir die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstdndigkeit. Es wird keinerlei Haftung fir
Nachteile, die direkt oder indirekt aus der Verteilung, der Verwendung oder
Veranderung und Zusammenfassung dieses Dokuments oder seiner Inhalt
entstehen, Ubernommen. Stand aller Informationen, Darstellungen und
Erlauterungen: 17. April 2026, soweit nicht anders angegeben.



