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Marktperspektiven Q2/Q3 2026

Volkswirtschaft: Angebotsschock trifft auf solide Wirtschaftliche Basis

Die Wirtschaft war sowohl in den USA als auch in der Eurozone und Osterreich zum Jahresbeginn in
solider Verfassung. Der Marz war dann gepragt vom Angebotsschock am Olmarkt im Gefolge des
Irankriegs. Dieser ist derzeit von einer fragilen Waffenruhe unterbrochen, der weitere Fortgang ist
ungewiss und ein Haupteinflussfaktor der im Marz vorgestellten Konjunkturprognosen. Diese wurden
zwar hinsichtlich des BIP-Wachstums nach unten korrigiert, beinhalten aber in keinem von den Instituten
vorgestellten Szenarien eine Rezession. Fir Osterreich liegt die Wachstumserwartung 2026 im
Hauptszenario der OeNB bei 0,5% und in jenem des WIFO bei 0,9%. Die Inflation soll aber wieder
spurbar hoéher ausfallen als bislang erwartet, was sich bereits in den Marz-Zahlen mit vorausgeschatzten
3,1% (HVPI Osterreich) bzw. 2,5% (HVPI Eurozone) zeigt.

Zinsen: Steilere Geldmarktkurven und moégliche EZB-Erh6hungen

In der Eurozone war die Zinskurve bereits Ende 2025 wieder steiler. Bis Ende Februar zeigten die
Euribor-Satze wenig Bewegung, mit den steigenden Olpreisen und Risikopréamien nach Beginn des
Kriegs im Iran nahmen die 12-Monatssatze dann jedoch deutlich zu und der Euribor verlie® Anfang April
das Band zwischen dem Einlagen- und dem Hauptrefinanzierungssatz der EZB. Die Marktzinsen
implizieren nun mindestens zwei Zinsanhebungen der EZB in diesem Jahr. Neben den gestiegenen
Inflationserwartungen, die sich mittelfristig wieder legen sollten, sorgen auch hohe staatliche Ausgaben
und die sich in Europa allmahlich belebende private Investitions- und Finanzierungsnachfrage fir
erhohte Kapitalmarktzinsen.

Wahrungen 2026: USD in der Nahostkrise wieder etwas mehr gefragt

Beim US-Dollar setzte sich zu Beginn des Jahres zunachst noch die durch die aggressive
Handelspolitik, hohe Staatsverschuldung, bedrohte Eigenstandigkeit der Fed, Zinssenkungswiinsche
des Prasidenten und Zinssenkungserwartungen am Markt bedingte Schwacheperiode fort. Nach Beginn
des Kriegs im Iran profitierte die US-Wahrung dann wieder als sicherer Hafen und wichtigste
Fakturierungswahrung am Rohdlmarkt. Im weiteren Jahresverlauf dirften sich die Starken und
Schwache in etwa die Waage halten.

Aktienmarkte: Zunehmend differenzierte Entwicklung

Die internationalen Aktienmarkte zeigen seit Jahresbeginn 2026 ein zunehmend divergierendes Bild.
Wahrend zahlreiche europaische Markte — insbesondere in Sid-, Zentral- und Osteuropa — sowie der
ATX deutliche Kursgewinne verzeichnen konnten und die Riickschlage aus dem Marz Anfang April
teilweise wieder aufholten, entwickelte sich ein Grofteil der US-Indizes nach der starken
Vorjahresdynamik zuletzt nur verhalten, sind laut KGV aber noch immer hdéher bewertet als die
europaischen Indizes, insbesondere der ATX. Kurzfristig bleibt die Marktstimmung vom Fortgang im
Nahen Osten gepragt, mittelfristig wird es darauf ankommen, ob die Unternehmen die nach wie vor
eingepreisten Gewinnsteigerungen angesichts des entstandenen Kostendrucks erreichen kénnen.

Rohstoffe 2026: Ol und Gas dominieren

Bis zum Kriegsausbruch im Iran befand sich der Olpreis in einem Abwartstrend. Dieser wurde mit dem
Nahostkrieg in den letzten Wochen des ersten Quartals jah unterbrochen, was auch den Gaspreis mit
nach oben zog. Letzterer ist noch weit von den Krisenniveaus aus 2022 entfernt, wobei das saisonale
Muster auf mogliche Preisspitzen im Sommer deutet. Anfang April hat sich die Lage wieder etwas
beruhigt, das Thema Energie bleibt bis auf Weiteres aber marktbestimmende. Beim Goldpreis kam es
nach neuen Rekorden aus den ersten Handelswochen im Mérz zu einer Korrektur, auch hier zeigten
sich Anfang April eine Stabilisierung. Der langfristige Trend ist noch nicht nachhaltig gestort.
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Volkswirtschaftliche Entwicklung’

Die Wirtschaft war sowohl in den USA als auch in der Eurozone und Osterreich zum Jahresbeginn in
solider Verfassung. Der Marz war dann gepragt vom Angebotsschock am Olmarkt im Gefolge des
Irankriegs. Dieser ist derzeit von einer fragilen Waffenruhe unterbrochen, der weitere Fortgang ist
ungewiss und ein Haupteinflussfaktor der im Marz vorgestellten, unten skizzierten Konjunkturprognose.

USA E Datum 100 Vorperiode Wert E 2026 2027 2028
BIP J/J (%) 31.03.2026 24 2,0 2,0 BIP J/J (%)* 24 23 21
BIP Q/Q (%) 31.03.2026 2,7 0,6 0,7 Arbeitslosenquote (%)* 4.4 43 4,2
Arbeitslosenquote (%) 31.03.2026 4,6 4,2 4,3 Inflation J/J (%)* 2,7 2,2 2,0
Inflation J/J (%) 31.03.2026 3,2 2,4 2,4 Staatsverschuldung/BIP (%)**

Staatsverschuldung/BIP (%) 31.12.2025 116,6 Budgetsaldo / BIP (%)**

Budgetsaldo / BIP (%) 31.12.2025 -6,6 -6,6 -6,1 Leistungsbilanz/BIP (%)** -3,6 -3,6 -3,6
Leistungsbilanz/BIP (%) 31.12.2025 -3,0 -4,05 -3,99 Prognose It. *FED (M&rz 2026) & **WEO/IMF (Oktober 2025)

US Manufacturing PMI S&P* 31.03.2026 50,4 50,2 52,3

Industrieproduktion J/J (%) 31.01.2026 0,2 0,8 1,9

Einzelhandelsumsatze J/J (%) 28.02.2026 54 3,9 3,7

FHFA House Price Index (%) 31.01.2026 7,4 52 1,6

*3) statt 10)-@

Die Fed hat ihre Projektion fir das BIP-Wachstum gegeniiber Dezember leicht angehoben. Der Median
liegt nun flir 2026 bei 2,4%, flr 2027 bei 2,3% und fiir 2028 bei 2,1%, nach zuvor 2,3%, 2,0% und 1,9%.
Gleichzeitig wurde die Inflationsprojektion nach oben revidiert: Fir die PCE-Inflation erwartet die Fed
2026 nun 2,7% statt 2,4% und 2027 2,2% statt 2,1%, wahrend fir 2028 weiterhin 2,0% unterstellt
werden. Auch die Kerninflation wurde fir 2026 und 2027 etwas hoher angesetzt. Insgesamt signalisiert
die Marz-Projektion damit eine weiterhin recht robuste US-Konjunktur, zugleich aber eine hartnackigere
Inflation als noch in der Dezember-Runde angenommen. Zudem betont die Fed, dass die Unsicherheit
Uber den Wirtschaftsausblick erhdht bleibt; im offiziellen Statement heiRt es ausdriicklich, die
Auswirkungen der Entwicklungen im Nahen Osten auf die US-Wirtschaft seien ungewiss. Die
Achillesferse der US-Wirtschaft bleiben gemaR oben abgebildeter Heatmap die staatlichen Finanzen.

Eurozone n Datum 10)9 Vorperiode Wert - 2026 2027 2028
BIPJ/J (%) 31.03.2026 15 1,6 12 BIPJ/J (%)* 09 1,3 14
BIP Q/Q (%) 31.03.2026 0,4 0,6 0,2 Arbeitslosenquote (%)* 6,3 6,3 6,2
Arbeitslosenquote (%) 31.03.2026 7,5 6,4 6,2 Inflation J/J (%)* 2,6 2,0 2,1
Inflation J/J (%) 31.03.2026 2,6 2,2 2,5 Staatsverschuldung/BIP (%)* 88,3 89,0 89,5
Staatsverschuldung/BIP (%) 31.12.2024 89,1 87,0 87,1 Budgetsaldo /BIP (%)* -3,4 -3,7 -3,7
Budgetsaldo / BIP (%) 31.12.2024 2,8 3,5 3,1 Leistungsbilanz/ BIP (%)** 1,7 1,7 1,7
Leistungsbilanz/ BIP (%) 31.12.2025 2,3 2,6 2,3 Prognose lt. *EZB (Mérz 2026) & ** EZB (Dezember 2025)

Eurozone Manufacturing PMIS&P*| 31.03.2026 48,6 51,6

Industrieproduktion J/J (%) 31.01.2026 0,0 1,4 -2,3

Einzelhandelsumsatze J/J (%) 31.01.2026 3,6 3,3 3,3

Eurostat House Price Index (%) 31.12.2025 4,4 4,1 5,1

*3) statt 10)-@

Die EZB hat aus Zeitgrinden (kurzfristige Anpassung an Entwicklungen im Iran und am Energiemarkt)
bei der Marzprojektion nicht alle Parameter geschatzt.2 Die Leistungsbilanzprognose aus der Heatmap
entstammt noch der Dezemberprojektion. |hre Projektion fur das Wachstum der Nettoexporte hat die
EZB im Marz fur 2026 um 0,3 Prozentpunkte auf -0,3% herabgesetzt.

Die EZB erwartet in ihrer Projektion vom Mérz 2026 fur den Euroraum ein BIP-Wachstum von 0,9% im
Jahr 2026, 1,3% im Jahr 2027 und 1,4% im Jahr 2028. Gegenuber der Dezember-Projektion wurde der
Ausblick damit fir 2026 um 0,3 Prozentpunkte und fir 2027 um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert,
wahrend er fir 2028 unverandert blieb. Belastend wirken vor allem der Krieg im Nahen Osten, der tiber
héhere Energiepreise und gestiegene Unsicherheit kurzfristig auf Konsum und Investitionen driickt.

1 Die farbliche Kennzeichnung der Wirtschaftsdaten dient einer ersten Beurteilung, ob sie positiv oder negativ ausfallen, bei-
spielsweise sind Uberdurchschnittliches Wachstums-, unterdurchschnittliche Arbeitslosenraten und Einkaufsmanagerindizes
(PMIs) tiber deutlich Gber 50 griin, bei 50 liegende PMIs neutral und zu hohe Inflations- oder Schuldenquoten rot unterlegt.

2 Important note regarding the March 2026 ECB staff macroeconomic projections

Owing to the limited time available to finalise the projections, it was not possible to produce some of the detailed variables
usually reported in the projections.
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Zugleich bleibt die Binnenkonjunktur ein wichtiger Stabilitatsfaktor, gestiitzt durch einen robusten
Arbeitsmarkt sowie zusétzliche Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben, insbesondere in
Deutschland. Auf der AuRenhandelsseite bleibt der Ausblick verhaltener: Die Exportentwicklung leidet
weiterhin unter Wettbewerbsnachteilen, friheren Euro-Aufwertungen und den anhaltenden US-Zéllen,
auch wenn diese laut EZB inzwischen etwas niedriger ausfallen als noch in der Dezember-Runde
unterstellt. Beim Inflationsausblick hat sich das Bild ebenfalls verschoben. Die EZB rechnet nun fir
2026 mit einer HVPI-Inflation von 2,6%, fir 2027 mit 2,0% und fiir 2028 mit 2,1%. Gegeniiber Dezember
wurde die Inflation damit fiir 2026 deutlich um 0,7 Prozentpunkte und fir 2027 sowie 2028 leicht um 0,2
bzw. 0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert. Ursache ist vor allem der kraftige Energieschock infolge
des Nahostkriegs. Wahrend die Energieinflation 2027 wieder dampfend wirken soll, steigt sie 2028
erneut leicht an, wobei die Einfilhrung des ETS2 die Gesamtinflation laut EZB um rund 0,2
Prozentpunkte erhohen dirfte. Auch fiskalisch zeigt sich der Euroraum expansiver als zuletzt
angenommen. Nach Einschatzung der EZB lockert sich der fiskalische Kurs 2026 spurbar, vor allem
wegen héherer  o6ffentlicher Investitionen sowie zusatzlicher  Verteidigungs- und
InfrastrukturmafRnahmen, insbesondere in Deutschland. Das Budgetdefizit des Euroraums durfte von
3,1% des BIP 2025 auf 3,4% 2026 und 3,6% 2027 sowie 2028 steigen; die Schuldenquote soll zugleich
von 87,5% 2025 auf 89,5% 2028 zunehmen. Damit bleiben die 6ffentlichen Finanzen angespannt, liegen
aber weiterhin deutlich unter den in den USA erwarteten Defizit- und Schuldenrelationen.

Osterreich Datum 10J Vorperiode Wert — 2026 2027 2028
BIP J/J (%) 31.03.2026 1,2 0,4 0,7 BIP J/J (%)* 0,5 1,0 1,1
BIP Q/Q (%) 31.03.2026 0,3 0,3 0,0 Arbeitslosenquote (AMS) (%)* 7,5 7.4 7,3

Arbeitslosenquote (%) 31.03.2026 7,7 7,4 7,5 Inflation J/J (%)* 2,7 2,3 2,1
Inflation J/J (%) 31.03.2026 3,4 31 31 Staatsverschuldung / BIP (%)** 83,8 85,2 86,8
Staatsverschuldung / BIP (%) 31.12.2024 79,5 77,8 79,9 Budgetsaldo / BIP (%)** -4,2 -4,2 -4,4
Budgetsaldo / BIP (%) 31.12.2024 -2,7 -2,6 -4,7 Leistungsbilanz / BIP (%)** 1,1 1,2 1,0

Leistungsbilanz / BIP (%) 31.12.2025 1,7 2,4 1,8 Prognose It. *OeNB (Marz 2026) & **OeNB (Dezember 2025)
Austria Manufacturing PMI S&P* 31.03.2026 52,4

Industrieproduktion J/J (%) 31.01.2026 0,2 35 0,3
Einzelhandelsumsatze J/J (%) 28.02.2026 3,1 4,2 1,2
Hauspreisindex Stat.-Aut. (%) 31.12.2025 54 1,1 3,7
*3) statt 10)-@

Die OeNB erwartet fiir Osterreich im Marz 2026 weiterhin nur eine verhaltene konjunkturelle Erholung.
Nach einem realen BIP-Wachstum von 0,7% im Jahr 2025 soll die Wirtschaftsleistung 2026 um 0,5%,
2027 um 1,0% und 2028 um 1,1% zulegen. Gegenulber der Dezember-Prognose wurde der Ausblick fur
2026 damit um 0,3 Prozentpunkte und fur 2027 um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert, wahrend
2028 leicht nach oben angepasst wurde. Laut OeNB dampft der Energiepreisschock infolge des Nahost-
Kriegs die Wirtschaftsleistung 2026 um rund 2 Prozentpunkt. Positiv wirkten zuletzt zwar die
Aufwartsrevision der Industrieproduktion sowie eine starke Exportentwicklung zu Jahresbeginn,
insgesamt bleibt der Startpunkt fiir die heimische Konjunktur aber schwach. Belastend wirken vor allem
der sprunghafte Anstieg der Energiepreise und die dadurch erhdhte Unsicherheit. Die OeNB betont
zugleich, dass sich die Konjunktur 2026 und 2027 wieder auf rund 1% beschleunigen sollte. Am
Arbeitsmarkt bleibt die Lage vergleichsweise stabil: Die Arbeitslosenquote gemaf AMS wird fur 2026
auf 7,5% geschatzt und soll danach auf 7,4% im Jahr 2027 bzw. 7,3% im Jahr 2028 zurickgehen.

Wochentlicher WIFO-Wirtschaftsindex bis Mitte Marz 2026

Entstehungsseite Verwendungsseite

Der Wdochentliche WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) nahert das BIP-Wachstum auf Basis von
Hochfrequenzdaten an. Im Februar 2026 sowie in den ersten beiden Marzwochen lag die heimische
Wirtschaftsleistung jeweils um 1% Uber dem Niveau des Vorjahreszeitraums, nachdem fir Janner ein
Plus von 0,5% ausgewiesen wurde. Verwendungsseitig spricht der WWWI fur eine anhaltend positive
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Entwicklung des privaten Konsums, der im Februar um 1,75% und in der ersten Marzhalfte um 2,25%
gegeniuber dem Vorjahr gestiegen sein durfte. Auch die Bruttoanlageinvestitionen legten im Februar
und in den ersten beiden Marzwochen jeweils um 1% zu. Belastend wirkte hingegen weiterhin der
Auflenbeitrag: Die Nettoexporte lieferten im Februar einen negativen Wachstumsbeitrag von 2,75
Prozentpunkten und in der ersten Marzhalfte von 3,5 Prozentpunkten. Entstehungsseitig zeigt sich ein
weiterhin uneinheitliches Bild. Im guterproduzierenden Bereich wurde fir Februar ein
Wertschépfungszuwachs von 2% und fir die erste Marzhalfte von 1,75% geschatzt, nachdem im Janner
noch Stagnation verzeichnet worden war. Die Bauwirtschaft blieb hingegen klar im Minus; ihre
Wertschopfung dirfte im Februar um 4% und in den ersten beiden Marzwochen um 3,25% unter dem
Vorjahresniveau gelegen haben. Der Bereich Verkehr verzeichnete ebenfalls Rickgange von 1% im
Janner und Februar sowie 0,5% in der ersten Marzhalfte. Im Tourismus stagnierte die Wertschépfung
im Februar, lag in der ersten Marzhalfte aber um 3% Uber dem Vorjahreswert. Auch der Handel sowie
die Ubrigen Marktdienstleistungen zeigten sich zuletzt leicht positiv. Insgesamt deutet der WWW!I damit
zu Jahresbeginn 2026 auf eine moderate Expansion der Wirtschaftsleistung hin, bei weiterhin deutlichen
Unterschieden zwischen den einzelnen Sektoren. Nachdem 2025 die Rezession Uberwunden und ein
BIP-Wachstum von 0,6% erreicht wurde, ist die 6sterreichische Wirtschaft somit gut ins Jahr 2026
gestartet. Der Inflationsriickgang der ersten beiden Monate (HVPI Osterreich +2,1% J/J im Janner und
2,3% J/J im Februar)) war infolge des Irankriegs aber nur von kurzer Dauer. Die vorausgeschatzte
Inflation erreichte im Marz schon wieder 3,1% J/J.

Am 10. April hat auch das WIFO seine Konjunkturprognose aktualisiert. Obwohl der Irankrieg samt
Olverteuerung schon weiter fortgeschritten war als zum Erstellungszeitpunkt der oben zitierten
Prognosen von EZB und OeNB ist das WIFO — ebenso wie bereits im Dezember 2025 — in seinem
Hauptszenario optimistischer als die Zentralbank und erwartet in diesem Jahr ein reales BIP-Wachstum
von 0,9%, gefolgt von 1,3% im Jahr 2027. Die Inflation soll 2026 bei 2,7% und 2027 bei 2,3% liegen
und die Arbeistlosenquote néchstes Jahr wieder zuriickgehen. Die Basisannahme zum Olpreis ist mit
88 USD/b 2026 und 76 USD/b 2027 etwas hoher als jene von EZB und OeNB (81,3 und 72,1 USD/b),
der TTF Erdgaspreis wird im Jahresdurchschnitt 2026 bei 49 EUR/MWh und 2027 bei 37 EUR/MWh
angesetzt. In einem pessimistischen Szenario 2026/27 mit einem Olpreis von 106/80 USD/b und
Gaspreisen von 64/58 EUR/MWh ergibt sich beim WIFO ein BIP-Wachstum von 0,2/0,4% und eine
Inflationsrate von 4,1/3,5%. Die in den insgesamt drei Szenarien des WIFO angenommenen
Energiepreisverldufe sind in den folgenden Abbildungen dargestellt.
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Zinsen: Geld- und Anleihenmarkte

Geldmarktzinsen Euro Geldmarktzinsen anderer Wahrungen (%)
EURIBOR uso* JPY* CHF*
- seit  +f- seit «1- seit - seit +1- seit
0904 26 18.12.25 151224 181225 181224 0904 26 181225 181225 030426 151225 181225 =asEE 181225 181225
1im 1,96 1,82 2,80 0,04 0,83 im 3,56 3,58 0,00 0,78 0,51 0,26 -0,05 -0,04 -0,01
am | 215 2,04 2,84 012 | _ns9 am | 351 3,55 0,06 0,86 0,58 018 | -0,05 | -0,04 | -0,01
6m | 243 2,13 2,64 0,30 | 021 &m | 3,60 3,49 0,11 0,93 0,71 0,22 | 0,05 | -0,04 | -0,0
12m| 2,68 2,26 247 0,42 0,21 12m| 3,54 3,38 0,18 1,18 0,34 0,33 | -0,03 | 0,09 -0,12

Bei Fremdwahrungen* entsprechen die angegebenen Zinssatze der Verzinsung kurzfristiger Staatspapere. Datenquelle: LSEG/REfinitv

In der Eurozone war die Zinskurve bereits Ende 2025 wieder steiler, dass im Lauf des ersten Quartals
2026 dann ein solch spirbarer Auftrieb der Iangerfristigen Geldmarktzinsen einsetzen wiirde, war aber
natdrlich noch nicht zu erahnen. Bis Ende Februar zeigten die Euribor-Satze wenig Bewegung, mit den
steigenden Olpreisen und Risikopramien nach Beginn des Kriegs im Iran nahmen die 12-Monatsséatze
dann jedoch deutlich zu und der Euribor verliels Anfang April das Band zwischen dem Einlagen- und
dem Hauptrefinanzierungssatz der EZB. Diese wurden im Marz von der EZB bei den seit Juni 2025
herrschenden Niveaus von 2% bzw. 2.15% bestatigt und fallte diese Entscheidung laut nachfolgender
Pressekonferenz auch einstimmig. Allerdings musste die Zentralbank ihre Inflationsprojektion im
Gefolge des Nahostkriegs, wie oben beschrieben, flir 2026 deutlich anheben und erwartet mit 2,6%
Inflation in diesem Jahr nun eine klare Uberschreitung ihres Zielwerts von 2%. Bereits fiir den Marz
2026 schatzt Eurostat die Inflationsrate der Eurozone auf 2,5%. Laut Pressekonferenz traf der
Energiepreisschock die europaische Wirtschaft ein einer vergleichsweise guten Ausgangslage, was
auch gut verankerte Inflationserwartungen beinhaltete. Nach voribergehendem Anstieg bis 2,15% is
die im 2-Jahres-Inflation-Swap implizierte Inflationsrate wieder auf 2% gefallen.

Im Redetext Navigating energy shocks: risks and policy responses beschreibt die EZB-Prasidentin die
Lage folgendermalfien: “In the euro area, the historical evidence suggests that the risk of broad pass-
through from energy prices is the exception rather than the rule. ...in 2022, the economy was primed for
pass-through ...Interest rates today are broadly at their neutral level ...At the same time, there are
reasons for vigilance ...with the attacks on energy infrastructure ... the likelihood of a quick normalisation
is diminishing ... And if the shock does intensify, the response of firms and workers may be faster than
last time. We have a more recent memory of high inflation ...We will not act before we have sufficient
information on the size and persistence of the shock and its propagation. But we will not be paralysed
by hesitation: our commitment to delivering 2% inflation over the medium term is unconditional’.

Euribor 3 und 12 Monate (%) USD Geldmarkt 3 und 6 Monate (%)
6
5 /) N
4 — EURIBOR 3Min % EURIBOR 12M in % 5 d
\ 4
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2 A A A 3
1 2
0] 1 —— USD 3Min % USD 6M in %
1 0
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream

Auch in den USA wurde das Leitzinsniveau im Marz beibehalten. Die Bandbreite der Fed Funds Target
Rate war im Dezember 2025 auf 3,50%-3,75% reduziert worden. Die Geldmarktkurve ist leicht invers
und deutet auf kiinftig fallende Zinsen, wobei sich die Unsicherheiten — vgl. Ausblick — mit dem Irankrieg
deutlich verstarkt haben und sich das Niveau im Vergleich zum Dezember wieder etwas nach oben
verschoben hat.

In der Schweiz herrschen bereits wieder Negativzinsen, der Schub bei den Energiepreisen kdnnte in
Bezug auf die Inflationsrate geradezu willkommen sein und hat dazu beigetragen, dass die
Verbraucherpreisinflation im Marz mit 0,3% wieder weiter von der Nulllinie entfernt, war als im Februar
(0,1%). Leichte Aufwartstendenzen des Geldmarkts zeigen sich hier bis dato nur beim 12-Monatssatz.
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Ausblick Geldmarkt: Anders als vor vier Jahren zu Beginn des Kriegs in der Ukraine sind die
monetaren Bedingungen heute nicht ibermaRig locker. 2022 hatten der in der ersten Jahreshalfte noch
unter Null liegende Einlagensatz und die durch die TRLTRO und Anleihenkaufe der EZB geschaffene
Liquiditét bereits vor dem beschleunigten Energiepreisanstieg eine hohe Inflation verursacht. Der
Handlungsbedarf der Notenbank ist heute geringer. Dennoch ist das in der letzten Ausgabe der
Marktperspektiven postulierte ereignislose geldpolitische Jahr 2026 nun nicht mehr zu erwarten. Auch
nach dem Abkommen Uber einen zweiwdchigen Waffenstillstand zwischen USA und Iran implizieren die
Euribor-Futures zwei oder eventuell sogar drei Zinsanhebungen im weiteren Jahresverlauf, es sollte in
den nachsten Monaten damit zu einem Anstieg der kurzfristigen Zinsen und einer wieder flacheren
Geldmarktkurve kommen.

Implizite Forward Rates (%)  10.04.26 06/30/2026 09/30/2026 12/30/2026 12/31/2027
Euribor 3m 2,15 (9.4.) 2,42 2,64 2,69 2,64

Errechnet aus den in LSEG/Refinitv zum angegebenen Zeitpunkt angezeigten Euribor-Futures-Preisen.

Auch die Fed hat ihre Inflationsprognose angehoben und dabei im Marz auch nur begrenzte Effekte der
Olverteuerung unterstellt, die angesichts der seither eingetretenen Entwicklungen letztlich durchaus
starker ausfallen konnten. Die im Zwei-Jahres-Inflations-Swap implizierte US-Inflation lag am 9.4. bei
2,39%. Bereits am 16./17. Marz hatten die FOMC-Mitglieder laut Sitzungsprotokoll die Gefahr héherer
Inflation erdrtert, waren aber auch einig darin, dass es sich beim Richtwert von 2% um ein langfristiges
Ziel handelt, von dem zwischenzeitlich abgewichen werden kann. Allerdings kénnten die hohen
Energiepreise die Rickkehr der Inflationsrate zum Zielwert verzégern. Andererseits wurde auch darauf
hingewiesen, dass schwache Hauspreise, steigende Produktivitat, technischer Fortschritt und
Deregulierung die Inflation bremsen. Ein langerer Konflikt in der Golfregion wirde das aber wohl
Uberlagern und langere Zeit hohe Energiepreise auch in die Kerninflation Gbergehen. Gleichzeitig wiirde
in diesem Fall die Arbeitslosigkeit steigen, die in der geldpolitischen Zielfunktion der Fed gleich wichtig
ist wie die Inflation. Zudem ist das Ausgangsniveau der Leitzinsen dort spirbar héher als in der
Eurozone. Insofern diirfte bis auf Weiteres kein Steigerungsbedarf bestehen. Die Wahrscheinlichkeit
baldiger Zinssenkungen ist aber trotz des im Lauf dieses Quartals anstehenden Wechsels an der Spitze
recht klein geworden, sodass bei den US-Geldmarktzinsen vorerst mit einer Seitwartsentwicklung zu
rechnen ist, bevor der moderate langfristige Abwartstrend wieder einsetzen kann. Auch eine
zwischenzeitliche Leitzinssteigerung ist nicht ausgeschlossen.

Staatsanleihen-Renditen in den USA, Japan und der Schweiz

USA JP CH

+/- seit +/- seit +/- seit +/- seit +/- seit +/- seit

10.04.26 18.12.25 19.12.24 18.12.25 19.12.24 10.04.26 18.12.25  19.12.24 18.12.25 19.12.24 10.04.26 18.12.25 19.12.24 18.12.25 19.12.24

2y 379 347 431 0,32 0,52 1,40 1,07 0,39 0,33 1,01 0,10 0,04 0,10 0,14 0,00
5y 3,92 3,67 4,42 025 | -050 1,86 1,40 0,50 0,46 1,40 0,25 0,17 0,13 0,08 0,13
10y 4,30 4,12 4,58 0,18 -0,28 2,43 2,00 0,86 0,43 2,00 0,43 0,31 0,28 0,12 0,14
30y 4,90 4,80 4,12 0,10 0,77 3,62 3,38 2,08 0,24 3,38 0,61 0,52 0,36 0,09 0,25

Euro-Staatsanleihen-Renditen, Swap-Kurve und Renditeaufschlage

Rendite IRS Swap Spread Spread liber dt. Bund
+/-seit  +/- seit

+1- seit
10.04.26 18.12.25 19.12.24 18.12.25 19.12.24 10. Apr 10.04.26 18.12.25 18.12.25

2y |DtBund | 1s032028] 2,56 2,14 2,06 42 50 2,74 18 13 6 9 | 13 ] 16 | 21 | 21
5y |[DtBund | 1g042031| 271 245 2,12 26 58 2,83 12 10 1 15 | 24 | 36 | 46 | 28

7y |[DtBund | 15112032| 281 2,59 2,15 22 66 2,91 10 13 2 22 | 34 | 49 | 65 | 60 | 14
10y |DtBund | 15022038 3,02 2,85 2,31 17 71 3,05 3 6 3 20 | 45 | 64 | 78 | 76 | 25
15y |DtBund | 1s052041| 3,37 324 2,56 13 81 3,22 -15 -12 -3 26 | 49 | 69 | 90 | 54 | 17
30y [DtBund | +15082056| 356 348 2,53 7 103 | 3,18 -38 -26 12 | 35 | 66 | 97 [107 | 93 | 22

Spreads und Swap Spread Anderung in Basispunkten

Die langfristigen Renditen befanden sich im ersten Quartal 2026 zunachst in einem Seitwartstrend.
Mit Ausbruch des Kriegs im Iran, steigenden Olpreisen und den ersten erhéhten Schatzwerten fiir die
Inflation nahmen die Inflationserwartungen, die Erwartungen an kinftige Zinserhéhungen in der
Eurozone bzw. ausbleibende Senkungen in den USA dann sehr rasch zu und die Kapitalmarktzinsen
zogen an. Dem temporaren Charakter von Angebotsschocks entsprechend entlud sich der
Aufwartsdruck vor allem am ,kurzen Ende® der Renditekurve. In den USA nahmen die Rendite
zweijahriger Staatsanleihen von 18. Dezember bis 9. April um rund 30 Basispunkte, in der Eurozone
sogar um 40 Basispunkte zu. Im zehnjahrigen Laufzeitbereich war, der starkeren Konjunktur und
schwacheren Fiskalposition entsprechend, der Anstieg in den USA etwas starker als in der Eurozone.
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Deutsche Bundesanleihe (Rendite in %) US-T-Bond 2 und 10 Jahre (Rendite in %)

3 5 — us10J us 2y

—— DE10J DE 2J
,\/J\J\M 4
.
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3
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Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream

Aufschlage von Euro-Staatsanleihen
(10 Jahre; Basispunktedifferenz zu Deutschland)
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400 _ E?_'BE Die der geopolitischen Situation geschuldete erhéhte
GR-DE Risikoaversion brachte den seit 2022 herrschenden
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vorlaufig zum Erliegen und marktbreite Benchmarks
W\[ von Triple A Emittenten wurden wieder starker
200 \/“/L bevorzugt. Der Spread zehnjahriger dsterreichischer

Bundesanleihen war im Vergleich zu Deutschland im

1.00 e . Janner noch auf bis zu 20 Basispunkte abgesunken,
7 ist mittlerweile aber wieder auf seinen langjahrigen
Mittelwert von rund 30 Basispunkten zurliickgekehrt.

0.00
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Source: LSEG Datastrez

Ausblick Kapitalmarkt: Neben den gestiegenen Inflationserwartungen, die sich mittelfristig wieder
legen sollten, sorgen auch hohe staatliche Ausgaben und die sich in Europa allmahlich belebende
private Investitions- und Finanzierungsnachfrage fur erhdhte Kapitalmarktzinsen. Wahrend die
Konjunktur kurzfristig auf die Investitionsnachfrage driickt, bringen der Krieg im Iran und die generell
fragile geopolitische Situation das Erfordernis erhdhter Investitionen in die innere und duf3ere Sicherheit
mit sich und dirfte auch die Aktivitdten zum Umbau der Energiesysteme wieder anfachen. Wir rechnen
im weiteren Jahresverlauf mit leicht steigenden Langfristrenditen in Europa, wahrend diese in den USA
seitwarts tendieren dirften.
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Wahrungen
Land Waéhrung Kurs vs. EUR Performance vs. EUR Kurs vs. USD Performance vs. USD

09.04.26 16.12.25 12/24  seit 16.12.25 seit 12/24 (9.04.26 16.12.25 12/24 seit 16.12.25 seit 12/24

USA usD 1,171 | 1,178 1,035 0,6% -11,5%

Japan JPY 186 182 162,8 -2,1% -12,5% 159 155 157 -2,6% -1,1%

Schw eiz CHF 0,923 | 0,935 0,940 1,3% 1,8% 0,79 0,79 0,91 0,7% 15,0%
GroBbritannien GBP 0,87 0,88 0,8 0,6% -5,0% 0,74 0,74 0,80 0,1% 7,4%

Norw egen NOK 11,10 | 11,97 11,785 7,8% 6,1% 9,49 10,17 | 11,39 7,2% 20,0%
Schw eden SEK 10,87 | 10,94 11,5 0,6% 5,4% 9,29 9,29 11,07 0,0% 19,2%
Polen PLN 4,25 4,22 4,279 -0,6% 0,7% 3,63 3,58 4,13 -1,2% 13,8%
Russland RUB 90,9 92,5 115,7 1,9% 27,3% 7763 | 79,33 | 1135 2,2% 46,2%
Ruménien RON 5,09 5,09 4,974 0,0% -2,3% 4,35 4,33 4,80 -0,6% 10,4%
Tschechische Rep. CZK 24,4 243 252 -0,2% 3,4% 20,82 | 20,66 | 243 -0,8% 16,9%
Tirkei TRY 52,22 | 50,33 36,640 -3,6% -29,8% 4457 | 42,72 | 35,35 -4,2% -20,7%
Ungarn HUF 376 384 411,7 2,2% 9,4% 321,46 | 326,48 | 397 1,6% 23,6%
Kanada CAD 1,62 1,62 1,489 0,2% -7,9% 1,38 1,38 1,44 -0,4% 4.1%

Argentinien ARS 1620,0| 17046 ; 1067,5 5,2% -341% | 1384,0 | 1447,7 {1031,0 4,6% -25,5%
Brasilien BRL 5,94 6,39 6,394 7,7% 7,7% 5,07 5,43 6,18 7,1% 21,8%
Indien INR 108,2 | 107,0 89,2 -1,1% -17,5% 92,66 | 91,03 | 856 -1,8% -7,6%
China CNY 8,00 8,29 7,6 3,7% -5,5% 6,83 7,04 7,30 3,1% 6,8%

Quelle: Bloomberg

Beim US-Dollar setzte sich zu Beginn des Jahres zunachst noch die durch die aggressive
Handelspolitik, hohe Staatsverschuldung, bedrohte Eigenstandigkeit der Fed, Zinssenkungswiinsche
des Prasidenten und Zinssenkungserwartungen am Markt bedingte Schwacheperiode fort. Nach Beginn
des Kriegs im Iran profitierte die US-Wahrung dann wieder als sicherer Hafen und wichtigste
Fakturierungswahrung am Rohodlmarkt. Bei der tlrkischen Zentralbank ist es durch die Goldverkaufe
belegt, bei anderen teilweise zu vermuten, dass in den Notenbankreserven wieder mehr USD gekauft
wurden, um Wahrungen, die von der wachsenden Risikoaversion und den am Energiemarkt fir
Nettoimporteure drastisch verschlechterten Terms of Trade beeintrachtigt wurden, im Bedarfsfall durch
US-Verkaufe stiitzen zu kénnen. Die in den letzten Wochen faktisch geschlossene Strafle von Hormuz
spielt vor allem fur die Ol- und LNG-Importe in Asien eine zentrale Rolle, was sich u.a. in der
fortgesetzten Abwertung von japanischem Yen und indischer Rupie dokumentierte. Auch die tirkische
Lira, die sich seit langem in einem Abwartstrend befindet, gab gegentuber USD und EUR weiter nach.
Wahrungen von Rohstoffexporteuren waren dagegen im Vorteil, darunter der letztes Jahr noch stark
unter Druck stehende argentinische Peso, der brasilianische Real (Ol, Ethanol...) sowie die
norwegische Krone aufgrund der Ol- und Gasexporte. Wahrend Argentinien aufgrund der anhaltend
hohen Inflation (33% im Februar 2026) und der langen Geschichte von Wahrungskontrollen, staatlichen
Finanzierungsschwierigkeiten und Parallelwahrungen fir Finanzinvestitionen am Zinsmarkt unattraktiv
ist, profitieren die NOK und der Real auch von ihrer eine positive Zinsdifferenz zum Euro. Umgekehrt
helfen die Niedrigzinsen der Schweizer Nationalbank, die auch immer wieder ihre
Interventionsbereitschaft am FX-Markt betont, dabei, den als sicherer Hafen gefragten Schweizer
Franken unter Kontrolle zu halten. Bis einschlieRlich Februar kdmpfte die Schweiz mit sehr niedriger
Inflation (0,1% im Februar 2026), auch im Marz blieb die Teuerung mit 0,3% gering.

Schweizer Franken je Euro US-Dollar je Euro
1.15 1.25
—— EURCHF
1.10 1.20
1.15
1.05
1.10
1.00
1.05
0.95 —— USD/EU
1.00
0.90 0.95
2021 2022 2023 2024 2025 : 2021 2022 2023 2024 2025
Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream
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Ausblick

Ob aus der Bodenbildung beim EUR/CHF-Kurs eine Trendwende werden kann bleibt ungewiss. Die
geopolitischen Risiken bleiben hoch, was dem Schweizer Franken immer wieder Auftrieb verleiht. Die
Schweizerische Nationalbank hat bei den geldpolitischen Beschlissen im Marz eine erhdhte
Interventionsbereitschaft gegen eine unerwinschte Aufwertung bekundet. Wahrend die Notenbank
theoretisch unbegrenzt CHF gegen USD verkaufen kann, drohen der Schweiz bei starken
Interventionen US-Sanktionen, seit das US-Finanzministerium hatte sie im Juni 2026 zusammen mit
acht weiteren Landern auf eine Uberwachungsliste méglicher Wahrungsmanipulatoren gesetzt hat.
Andererseits wird sich der Zinsnachteil der Schweizer Wahrung 2026 tendenziell ausweiten, und die
Marktteilnehmer zeigen sich gegeniber handels- und geopolitischen Umwalzungen zunehmend
abgehartet, sodass sich der CHF zum Euro mittelfristig etwas abschwachen diirfte.

Die zwischenzeitliche Starkephase des US-Dollar dirfte sich bei einer Beruhigung der Lage im Nahen
Osten wieder dem Ende zuneigen. Wir erwarten insgesamt aber keine gro3en Wechselkursanderungen
mehr, da sich Starken und Schwéachen des US-Dollar im Vergleich zum Euro insgesamt die Waage
halten. In Bezug auf Ol und Gas sowie bei der wirtschaftlichen Dynamik sind die USA noch immer im
Vorteil. Aber die hohen Zélle, ausbleibende Vorprodukte und Fachkrafte aus dem Ausland fihren zu
Teuerung und/oder Verknappungen und konnen das Wachstum belasten, wahrend die Inflation noch
langst nicht beim Notenbankziel einer PCE-Kernrate von 2% angekommen ist und der Arbeitsmarkt
schwachelt. Die Sorgen Uber die Unabhangigkeit der Notenbank haben sich mit der Nominierung des
friheren Fed-Direktoriumsmitglieds Kevin Warsh als kiinftigem Fed-Prasidenten reduziert.
Insbesondere im Vorfeld der im November stattfindenden Zwischenwahlen wird es aber vermutlich
immer wieder zu Niedrigzinsforderungen des Prasidenten kommen. Die aggressive Geo- und
Handelspolitik verstéarken den Wunsch vieler Notenbanken, sich vom US-Dollar unabhangiger zu
machen, was die Nachfrage nach anderen Reservewahrungen, insbesondere dem Euro, und Gold im
Jahresverlauf wieder stiitzen sollte.
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Aktienmarkte

Verdnderung der Aktienindizes

08.04.2026 17.12.2025 seit 17.12.25 % YTD % 5J Wihrung 08.04.2026 17.12.2025 seit 17.12.25 % 5J Wahrung
Europa (N/W/S) Schlusskurs Schlusskurs Nordamerika Schlusskurs Schlusskurs
AEX (Amstordam) 1003,2 9296]  7,92% 48] 39,8[EUR [0y ma ewvork) 47909,92 47885,97 0,1% 03| 417|usD
ASE (Athen) 2285,92 2083,49]  9,72% 5,4] 150,6[EUR _ [vaspaacome.y 22634,99 22693,32 -0,3% 26| 62,8]usD
ATX (Wien) 5665,08 517759 9,42% 53] 76,0[EUR _ [s&p so0Newvor) 6782,81 6721,43 0,9% 09 643[usD
CAC 40 Paris) 8263,87 8086,05]  2,20% 06| 329EUR [rsx(orento) 33620,57 31250,02 7,6% 60/ 74,9|cAD
DAX (Frankfurt) 24080,63] 2396059  0,50% 2,9 56,1[EUR  [Mowol mexico ) 70221,76 62528,06 12,3% 9.2[  47,4[mxN
MDAX (Frankiur) 30295,08]  29866,36]  1,44% 24| -87[EUR _[sudamerika
EURO STOXX50 5913,37 5681,67]  4,08% 1,2[  47,3[EUR__[wovespa (sao Pauil 192201,2 157327,3] 22,2%| 193] 63,3[BRL
FTSE 100 London) 10608,88) 9774,32]  8,54% 6,5 52,9|GBP _[Psa (santiago) 10858,4 10134,52] 7,1%| 36  1190[ctp
FTSE MIB (Mailand) 47091,55|  44099,48]  6,78% 4,5 92,2]EUR _ [sonst. Regionen
BEX 35 (M adrid) 18132,3 169382  7,05% 4,3] 110,7]EUR  [Asx200(syoney 8951,803 8585,188 4,3% 30 283[AUD
ISEQ (Dublin 12844,24] 1298911  -1,12% -3,3] 56,1[EUR [Hangseng (Hongk) 3917,03 3891,03 0,7% -04]  -13,7[HKD
08X (0slo) 1977,65, 1566,75]  26,23% 25,8] 113,9|NOK _[Hang Sengchina 8677,31 8843,57] -1,9% -34]  -21,5[HKD
M Zirioh) 13113,43] 1302862  0,65% -1,6]  16,2[CHF  [BisT 00 (stanoun 13536,84 11286,81 19,9% 21,0]  878,3[TRY
EU-Wachstum KOSPI (Seoul) 5872,34 4056,41] 44,8% 371 8a5[kRw
TecDAX (Frankfurt) 3600,71 3520,83]  2,27%] 0,4  3,3[EUR [nikei225 (Tokio) 56308,42 49512,28 13,7% 1,00 87,8[IPY
techMARK 10 (Lon) 8379,39) 777951 7,71%| 5,1] 23,0{GBP [shanghaicomp. st 3994,998 3870,278 3,2% 0,1 14,9|cNY
Zentr.-/Osteuropa BSE Sensex (Mumba 77562,9) 84559,65, -8,3% -10,1 54,5|INR
BUX (Budapest) 129730,8]  108783,4]  19,26% 14,8] 191,2[HUF _[straits Times (singad] 4996,05 4575,48 9,2% 71 563[sGD
PX (Prag) 2624,14 2640,7]  -0,63% -2,5] 139,8[czK  [radami Riae) 11339 10414,06 8,9% 7,7 12,9[sAR
WIG 20 (Warschau) 3533,95 3105,78]  13,79% 10,8 78,7[PLN__[raExraipe) 34761,38 27525,17 26,3% 204 106,8[TWD
Quelle: Bloomberg Top 40 (Johannesb) 111665 106466,5 4,9% 24 799[zAR

Die internationalen Aktienmarkte zeigen seit Jahresbeginn 2026 ein zunehmend divergierendes Bild.
Wahrend zahlreiche europaische Markte — insbesondere in Sud-, Zentral- und Osteuropa — sowie der
ATX deutliche Kursgewinne verzeichnen konnten und die Riickschlage aus dem Marz Anfang April
teilweise wieder aufholten, entwickelte sich ein Grofteil der US-Indizes nach der starken
Vorjahresdynamik zuletzt nur verhalten. Auch ausgewahlte Schwellenlander, insbesondere in Asien und
Lateinamerika, zahlen zu den Outperformern.

Auffallig ist dabei, dass vor allem Markte mit hoher Industrie-, Rohstoff- oder binnenwirtschaftlicher
Ausrichtung von den aktuellen Rahmenbedingungen profitieren. Ausschlaggebend sind dabei
insbesondere gestiegene Energie- und Rohstoffpreise, die sowohl die Ertragslage rohstoffnaher
Unternehmen verbessern als auch exportorientierte Volkswirtschaften unterstitzen. Demgegentiber
blieb die Dynamik in wachstumsorientierten und zinssensitiven Segmenten angesichts des im
historischen Vergleich weiterhin erhdhten Zinsniveaus deutlich schwacher.

Zusatzlich belastet die anhaltende handelspolitische Unsicherheit die Marktstimmung. Die zuletzt
wieder verstarkt diskutierte Zollproblematik wirkt sich dabei unterschiedlich auf Regionen und Sektoren
aus und sorgte seit Jahresbeginn wiederholt fir gedampfte Kursentwicklungen. Wahrend insbesondere
exportorientierte und zyklische Branchen sensibel reagieren, zeigen sich andere Marktsegmente
bislang vergleichsweise robust. Trotz der potenziell ddmpfenden Effekte auf Wachstum,
Unternehmensgewinne und Investitionstatigkeit blieben die Risikoabschlage bislang verhalten.

Insgesamt bestatigt sich damit eine zunehmende Spreizung zwischen Regionen und Marktsegmenten,
die darauf hindeutet, dass die Entwicklung weniger breit abgestiitzt ist und starker von zyklischen
Faktoren sowie geopolitischen Einflissen getragen wird. Die jingsten Entwicklungen im Nahostkonflikt
verstarken diese Dynamik zusatzlich Gber den Energiepreiskanal und flihren zu erhéhter Volatilitat. Die
aktuelle Entwicklung ist daher weniger als Ausdruck eines stabilen Trends zu interpretieren, sondern
vielmehr als Reaktion auf ein sich rasch veranderndes Umfeld.

Dow Jones Index EuroSTOXX50
60000 6500
— EURO STOXX 50
50000 — Dow Jones Index 6000
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Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream
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Die US-Aktienmarkte entwickelten sich im bisherigen Jahresverlauf moderat. Der Dow Jones Industrial
Index liegt im internationalen Vergleich im Mittelfeld und zeigt insgesamt einen stabilen, jedoch wenig
dynamischen Verlauf. Dies spiegelt sich auch im Chart wider, der seit 2023 einen kontinuierlichen, aber
vergleichsweise flachen Aufwartstrend mit nur begrenzten Kursausschlagen aufweist. Die verhaltene
Entwicklung ist dabei auch im Kontext einer zunehmenden Rotation innerhalb der Markte zu sehen, wie
sie zuletzt auch von der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS) beschrieben wurde.
Investoren verlagerten Kapital verstarkt aus hoch bewerteten US-Grofunternehmen und
wachstumsorientierten Segmenten in andere Regionen sowie in zyklischere Marktbereiche. Zwar
bleiben Investitionen im Bereich Kinstliche Intelligenz ein zentraler struktureller Treiber, jedoch fiihren
hohe Bewertungsniveaus sowie steigende Investitionsausgaben zu einer differenzierteren
Einschatzung der Ertragsaussichten. Gleichzeitig dampften geopolitische Unsicherheiten und steigende
Energiepreise zuletzt die Dynamik.

Europa zeigte hingegen eine dynamischere, jedoch deutlich volatilere Entwicklung. Der Euro Stoxx 50
verzeichnete im bisherigen Jahresverlauf Uberdurchschnittliche Zugewinne, war jedoch wiederholt von
markanten Rucksetzern gepragt. Diese erhdhte Schwankungsanfalligkeit ist auch im Chart klar
erkennbar, der durch mehrere abrupte Korrekturphasen innerhalb eines ibergeordneten Aufwartstrends
gekennzeichnet ist. Unterstiitzt wurde die Entwicklung unter anderem durch Kapitalzuflisse im Zuge
der globalen Portfolio-Rotation sowie durch gestiegene Energie- und Rohstoffpreise. Gleichzeitig zeigt
sich ein differenziertes sektorales Bild: Wahrend Energie-, Rohstoff- und Industriesektoren profitieren,
entwickeln sich technologie- und konsumnahe Bereiche schwacher, was sich auch in aktuellen
Marktanalysen widerspiegelt. Die erhdhte Volatilitat ist dabei weniger als Ausdruck struktureller
Schwache zu interpretieren, sondern vielmehr als Folge eines Umfelds selektiver Risikobereitschaft.
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Source: LSEG Datastream

Die Entwicklung des DAX war in den vergangenen Jahren von einem insgesamt stabilen Aufwartstrend
gepragt, wobei der Index zuletzt mehrfach neue Hochststande erreichen konnte. Gleichzeitig deuten
aktuelle Markteinschatzungen darauf hin, dass die weitere Entwicklung zunehmend von Rickschlagen
begleitet sein dirfte, da ein Grofteil der positiven Erwartungen bereits eingepreist ist. Der Chart zeigt
seit 2022 eine klare Aufwartsbewegung, die jedoch wiederholt durch abrupte Riicksetzer unterbrochen
wurde. Diese Entwicklung unterstreicht die hohe Sensitivitat des exportorientierten deutschen Marktes
gegenuber externen Faktoren wie geopolitischen Spannungen, Handelskonflikten sowie
Veranderungen im globalen Nachfrageumfeld. Insbesondere die zuletzt wieder verstarkt diskutierten
handelspolitischen  Risiken wirken dampfend auf die Perspektiven exportorientierter
Industrieunternehmen. Gleichzeitig profitiert der DAX von der aktuellen Rotation in zyklische und
wertorientierte Sektoren, insbesondere Industrie und Grundstoffe, bleibt jedoch aufgrund seiner starken
internationalen Verflechtung anfallig fir externe Schocks.

Der ATX profitierte bis einschlieRlich Februar hingegen von einer ausgepragten, zyklisch getriebenen
Rally. Die auBergewdhnliche Dynamik spiegelt sich in der steilen Aufwartsbewegung im Chart wider,
insbesondere seit 2024, wodurch der Index deutlich starker als vergleichbare Markte zulegen konnte.
Getragen wurde diese Entwicklung vor allem von Industrie-, Finanz- und energienahen Titeln.
Insbesondere der hohe Anteil an Finanzwerten wirkte in einem Umfeld gestiegener Zinsen
unterstitzend, wahrend energie- und rohstoffnahe Unternehmen im Marz von erhdhten Preisniveaus
profitierten. Damit weist der ATX eine tUberdurchschnittlich hohe Sensitivitdt gegenltber zyklischen und
makrodkonomischen Faktoren auf. Die starke Performance ist somit weniger Ausdruck einer breiten
Marktstarke als vielmehr das Ergebnis der aktuellen sektoralen Praferenzen. Gleichzeitig deutet die
steile Trendstruktur auf eine zunehmende Anfalligkeit gegenliber Korrekturen hin, was sich zuletzt
bereits in starkeren Ricksetzern zeigte.
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ATX- und ausgewihite ATX Prime-Aktien und ihre Bewertung'

Schluss-kurs Kurs % seit ATX- Divi- Kurs/ Kurs/ Kurs/ EV/ EV/ Kurs/  Kurs/ Néchter
Name 08.08.2026  18.12.2025 18.12.202 % YTD % 12M % 5) Gewicht denden- Buch- Gewinn Gewinn EBITDA EBITDA Umsatz Umsatz Ergebnis-
5 % rendite wert hist. 2026e  2027e 2026e  2027e  2026e  2027e bericht
ERSTE GROUP BANK AG 100,2 99,9 0% -4,2 79,4 2379 20,0 3,0 17 10,1 9,1 #N/AN/A#N/A N/} 2,6 2,4 30.04.2026
OMV AG 60,8 46,56 31% 25,2 46,3 42,1 13,1 8,0 1,4 9,4 9,5 4,2 4,6 0,7 0,7 30.04.2026
VERBUND AG 65 61,2 6% 6,2 7,0 6,3 6,0 4,3 2,2 20,7 18,9 11,2 10,1 3,2 3,0 13.05.2026
BAWAG GROUP AG 137,8 121,9 13% 57 71,0 2087 14,1 4,0 2,4 10,8 9,4 #N/AN/A#N/A N/} 4,4 4,2 21.04.2026
ANDRITZ AG 63,8 65,25 -2% -0,5 32,3 61,2 6,5 4,1 2,7 12,6 11,3 71 6,6 0,8 0,8 29.04.2026
VOESTALPINE AG 42,48 38,38 11% 9,4 1058 145 6,9 15 1,0 18,8 11,6 6,2 51 0,5 0,5 03.06.2026
WIENERBERGER AG 24,88 30,7 -19% -20,0 -10,6 -23,6 36 39 1,0 11,2 9,1 55 5,0 0,6 0,5 13.05.2026
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONA 40,34 36,22 11% i 95,8 114,2 7,0 2,8 0,7 6,2 6,1 #N/A N/A#N/A N/} %5 1,5 05.05.2026
EVN AG 28,85 27,8 4% 6,6 42,6 550 2,1 3,1 0,8 11,4 11,6 7,4 6,9 1,7 1,6 28.05.2026
CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG 258 23 12% 148 254 -283 1,4 3,9 0,9 16,7 18,3 24,6 22,9 11,9 11,6 20.05.2026
MAYR-MELNHOF KARTON AG 88,3 84,9 4% -5,5 24,9 -51,8 #N/AN/A 2,1 0,8 12,7 9,9 59 53 0,4 0,4 28.04.2026
OESTERREICHISCHE POST AG 35,45 31 14% 151 17,0 -6,4 1,6 51 33 18,1 17,2 6,4 6,2 0,8 0,8 08.05.2026
VIENNA INSURANCE GROUP AG 63,6 64,5 -1% -5,5 72,3 1761 33 2,4 11 8,7 79 7,0 6,5 0,6 0,5 28.05.2026
UNIQA INSURANCE GROUP AG 16 153 5% 2,8 759 137,0 2,6 38 i3 11,8 11,2 9,4 9,0 6,5 6,3 29.05.2026
TELEKOM AUSTRIA AG 9,4 8,62 9% 4,2 14,3 56,3 #N/AN/A 4,3 12 9,0 8,4 3,8 3,7 1,1 1,1 21.04.2026
CPI EUROPE AG 15,7 15,68 0% -0,1 -4,8  -11,3 #N/AN/A#N/AN// 0,5 i) 7,6 12,6 12,3 2,7 2,6 28.05.2026
DO & CO AG 191,8 201 -5% -10,3 49,9 156,7 19 1,1 4,5 18,2 15,7 7,3 6,5 0,8 0,8 12.06.2026
AUSTRIA TECHNOLOGIE & SYSTEM 63,7 29,8 114% 950 4558 88,9 2,3 #N/AN/# 4,0 #N/AN/¢ 329 10,0 6,7 14 1,1 21.05.2026
LENZING AG 24 22,45 7% -0,2 -0,6 -745 0,6 #N/AN// 1,8 #N/AN/L#N/AN/A 7,9 73 0,3 0,3 07.05.2026
SBO AG 36,4 27,25 34% 349 30,3 -3,5 0,6 4,8 1,4 17,8 11,6 83 6,4 1,2 1,1 21.05.2026
STRABAG SE-BR 92,3 78,8 17% 13,1 48,7 1903 4,4 2,7 2,2 12,3 13,1 5.2 53 0,6 0,5 28.04.2026
AGRANA BETEILIGUNGS AG 11,85 11,4 4% 8,7 15,0 -34,9 #N/AN/A 59 0,7 #N/AN/# 13,9 6,3 57 0,2 0,2 12.05.2026
FLUGHAFEN WIEN AG 51,4 54,4 -6% -7,9 -3,0 70,8 #N/AN/A 3,2 2,7 22,0 20,0 10,2 9,8 4,0 3,8 21.05.2026
S IMMO AG #N/A N/A #N/AN/A '#WERT! #N/A N #N/AN/ 3,3 #N/AN/AHN/AN/LH#N/AN/A #N/A N/EHN/AN/A#N/A N/A#N/A N/#HEN/A N/ #N/A N/) 27.05.2026
PORR AG 39,55 31,2 27% 22,7 58,1 136,2 1,2 2,3 17 12,2 11,1 2,5 2,3 0,2 0,2 27.05.2026
SEMPERIT AG HOLDING 14,85 12,8 16% 19,2 18,8 -61,1 #N/AN/A 34 0,7 16,2 11,5 5,0 4,4 0,4 0,4 13.05.2026
PALFINGER AG 36,45 33,35 9% 8,4 48,2 4,9 0,9 2,5 15 12,2 10,0 6,4 59 0,6 0,5 28.04.2026
FACCAG 14,6 11,6 26% 22,6 123,5 51,4 #N/A N/A#N/AN// 2,6 14,9 9,8 7,7 58 0,6 0,5 06.05.2026
RHI MAGNESITA NV 30 30,7 -2% -6,3 -10,1  -44,1 #N/AN/A 6,1 #N/A Fielc 6,4 59 5,6 53 0,4 0,4 30.07.2026
BAJA] MOBILITY AG 15,32 15,84 -3% 4,1 2,7 -78,1 #N/AN/AH#N/A N/} 1,0 8,7 #N/AN/A 4,0 #N/A N/} 0,2 0,3 13.05.2026
Quelle: Bloomberg

Veranderung der EuroSTOXX Branchenindizes

06.04.2026 18.12.2025 % seit 18.12.25 %YTD % 1J % 5J 06.04.2026 18.12.2025 % seit 18.12.25 %YTD o, 1y % 5J
Stoxx Europe 600 596,63] 585,35 1,93 -0,3| 24,6] 24,6[mmobiien 124,18 124,25 006 -23| 64 64
Automobile 461,23 526,57 212,41 -13,4] -4,4] -4,4|Finenzdiensteistungen| 854,03 885,13 -3,51| -59| 1572| 152
Banken 340,82| 349,49 -2,48| -51| 54,0 54,0[cesundnephama | 1131,18 1121,02 091 -2,8) 14,4 144
Bau 818,4| 846,53 -3,32|  -4,3[ 21,9] 21,9(crunsstorre 758,11 639,36 18,57| 12,7 75,9 75,9
Chemie 1177,44]  1103,69 668 72| 63 63[naustie 1069,1 1059,11 0,94 -1,8) 29,0 29,0
ReiseaFreizeit (k. Konsum) | 2525 279,74 -9,74] -10,9] 19,0] 19,0[medien 331,16 397,19 -16,62| -13,4] -14,4] -14,4
Defensiver Konsum 929,81  1077,6 -13,71| -13,9) -0,6] -0,6(Technologie 811,23 826,35 -1,83| -52| 135 135
Einzelhandel 447,92| 485,45 -7,73] 9,0 14,3 14,3[reiekom 299,11 251,54 18,91 17,4| 26,1| 26,1
olaGas 546,52 395,75 38,10| 356 78,1 78,1|versicherungen 497,36 503,14 -1,15| -2,8] 17,8| 17,8
Emahrung 613,12 630,14 -2,70] -1,2] -32] -3,2|versorger 570,7 480,85 18,69 16,1| 44,4 244

Quelle:Bloomberg

Auf Ebene der STOXX Europe 600 Branchen zeigt sich im bisherigen Jahresverlauf eine deutliche
Verschiebung der Marktflhrerschaft. Wahrend Banken im Jahr 2025 noch zu den starksten Sektoren
zahlten, haben im aktuellen Umfeld vor allem energie- und rohstoffnahe Branchen die Fihrung
tibernommen. Insbesondere der Ol- und Gassektor verzeichnete deutliche Kurszuwachse und profitierte
von den zuletzt erhéhten Energiepreisen im Zuge geopolitischer Spannungen. Auch Grundstoffe,
Versorger und Telekommunikationswerte entwickelten sich Gberdurchschnittlich.

Demgegenuber stehen vor allem konsumabhangige und wachstumsorientierte Sektoren unter Druck.
Der Automobilsektor zahlt weiterhin zu den schwacheren Segmenten, ebenso wie Teile des
Einzelhandels, Medien sowie zyklische Konsumbereiche. Auch der Technologiesektor konnte an die
Dynamik der Vorjahre nicht anknupfen und entwickelte sich zuletzt verhaltener. Auffallig ist zudem, dass
Finanzwerte — insbesondere Banken — nach ihrer starken Entwicklung im Vorjahr im bisherigen
Jahresverlauf keine filhrende Rolle mehr einnehmen.

Insgesamt bestatigt die sektorale Entwicklung innerhalb des STOXX Europe 600 das Bild einer
ausgepragten Verlagerung. Wahrend energie- und rohstoffnahe Bereiche sowie ausgewahlte defensive
Sektoren profitieren, verlieren wachstums- und konsumorientierte Segmente an Dynamik.
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Index-Kennzahlen laut Marktkonsens'

Die folgende Tabelle zeigt die Konsens-Schatzungen der 12-Monats-Preisziele sowie die
Dividendenrenditen und die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse auf Basis der Konsens-Gewinnschatzungen fir
die Jahre 2025 bis 2027 fur verschiedene Aktienindizes laut Bloomberg. Die enthaltenen Schatzungen
der verschiedenen Analysten sind laut Bloomberg jeweils nicht alter als drei Monate.

07.04.2026 aktuell 12M Konsens 12M % Konsens Div.Yield %  KGV 2025e KGV 2026e KGV 2027e
AUSTRIAN TRADED INDEX Y.y ¥ X3 6098,8 " 12,5 3,8 10,7 9,8 8,8
DAX INDEX 22871,5 28490,8 " 24,6 2,6 15,0 13,1 11,7
Euro Stoxx 50 Pr 5623,5 6927,1 " 23,2 2,8 15,1 13,7 12,4
FTSE 100 INDEX 10353,9 11771,4 " 13,7 31 13,4 12,4 11,6
DOW JONES INDUS. AVG 46401,5 55486,6 " 19,6 1,7 20,6 18,1 16,2
S&P 500 INDEX 6549,0 8780,7 341 1,2 20,2 17,5 15,8
NIKKEI 225 53429,6 62696,1 " 17,3 1,5 21,7 19,8 17,9
HANG SENG INDEX 25116,5 31962,8 " 27,3 3,0 11,2 10,0 9,1

Quelle: Bloomberg

1 Die VOLKSBANK WIEN AG nimmt fiir die in den Tabellen enthaltenen Kennzahlen keine eigenen Schatzungen vor

In den Kurs/Gewinn-Verhaltnissen zeigt sich eine anhaltende Erwartung spurbarer Gewinnsteigerungen
Uber die nachsten Jahre. Im europaischen Vergleich bleibt der ATX mit einem KGV von rund 9,8 auf
Basis der erwarteten Gewinne 2026 weiterhin vergleichsweise gunstig bewertet, wobei sich die
Bewertungsrelationen Uber den Prognosehorizont weiter entspannen. Auch der DAX sowie der Euro
Stoxx 50 zeigen einen deutlichen Rickgang der KGVs bis 2027, was auf entsprechend ambitionierte
Gewinnsteigerungen schliel3en lasst.

Demgegeniber bleiben die US-Markte trotz riicklaufiger Bewertungskennzahlen im internationalen
Vergleich auf einem erhoéhten Niveau. Sowohl der Dow Jones als auch der S&P 500 weisen selbst auf
Basis der erwarteten Gewinne fiir 2027 weiterhin hohere KGVs auf als die europaischen Indizes.
Gunstiger bewertet zeigen sich hingegen asiatische Markte wie der Hang Seng Index.

Insgesamt deutet die Entwicklung der Bewertungskennzahlen darauf hin, dass ein wesentlicher Teil der
positiven Markterwartungen bereits in den Kursen bertcksichtigt ist und die weitere Entwicklung
mafgeblich von der tatsdchlichen Realisierung der unterstellten Gewinnsteigerungen abhangt.

Ausblick Aktienmarkte

Die weitere Entwicklung der Aktienmarkte wird mafigeblich davon abhangen, ob die in den Bewertungen
unterstellten Gewinnsteigerungen tatsachlich realisiert werden kdnnen. Konsensschatzungen gehen
weiterhin von einem globalen Gewinnwachstum im niedrigen zweistelligen Bereich aus, womit die
Erwartungen insgesamt hoch bleiben. Gleichzeitig signalisiert das makrodkonomische Umfeld eine
zunehmende Unsicherheit. Aktuelle Stimmungsindikatoren wie der ZEW-Finanzmarkttest deuten trotz
deutlich gestiegener Inflationserwartungen und weiter steigender Zinsen auf verhaltene
Konjunkturaussichten insbesondere in Europa und den USA hin.

Innerhalb der Aktienmarkte dirfte sich die sektorale Divergenz fortsetzen. Wahrend Finanzwerte vom
Zinsumfeld profitieren und Technologiewerte weiterhin vergleichsweise robust eingeschatzt werden,
zeigen sich klassische Industrie-, Rohstoff- und konsumabhangige Sektoren deutlich schwacher.

Kurzfristig riickt zudem die anlaufende Berichtssaison in den Fokus, die erste Hinweise auf die
Tragfahigkeit der hohen Gewinnerwartungen liefern wird. Auf regionaler Ebene ist darliber hinaus die
Dividendensaison zu berlcksichtigen: Insbesondere im Osterreichischen Markt flihren die in Q2
gebiindelt anfallenden Ausschittungen zu technisch bedingten Kursrickgangen, da der ATX als
Preisindex Dividenden nicht berticksichtigt, wodurch die Performance insbesondere im Vergleich zum
Performanceindex DAX beeintrachtigt wird.

Insgesamt ist nicht von einer breiten, gleichgerichteten Aufwartsbewegung auszugehen. Vielmehr durfte
die Marktentwicklung weiterhin von selektiven Trends und erhdhter Volatilitat gepragt sein. Kurzfristig
bleibt die Marktstimmung vom Fortgang im Nahen Osten gepragt, mittelfristig wird es darauf ankommen,
ob die Unternehmen die nach wie vor eingepreisten Gewinnsteigerungen angesichts des entstandenen
Kostendrucks erreichen kénnen.

Marktperspektiven Q2/Q3 | 2026 [ 13



V VOLKSBANK

10. April 2026
Rohstoffe
% seit % CHG % % seit % CHG %

09.04.2026 09.04.26 18.12.25 18.12.25 YTD 2025 09.04.26 18.12.25 18.12.25 YTD 2025
Energie Agrarrohst. (Futures)

Ol (Brent Future, USD/Fass) 98,5 60,0 64,2%| 619 -210[Baumwolle (USc/Ib) 717 63,5 2.9% 15 -20,7
Ol (WTI Future, USD/Fass) 99,8 56,3 77,%%) 737 -19,9 | Kaffee (Arabica, USc/Ib) 2939 3519 -16,5% -6,7 85,2
Erdgas (Future, USD/M M Btu) 2,7 4.1 -345%| -264 46,6 | Kakao (USD/t) 3.61 5.842 -459%| -47,9 445
Kohle (ARA Future, USD/t) 05,7 97,5 8,4%] 9,1 -17,6 [Mais (USc/bu) 450,0 4435 15% 2,2 -6,6
Edelmetalle (Spot) Orangensaftkonzentrat (USc/Ib) 074 ®17 220%| -38 -359
Gold (USD/Unze) 4742 4.330 9,5% 98 109,4 | Sojabohnen (USc/bu) 1167 1052 10,9% 18,2 -20,3
Silber (USD/Unze) 743 65,5 13.4% 37 2012 | Weizen (USc/bu) 588,3 509,0 15,6% 6.0 -9,3
Platin (USD/Unze) 2.038 1909 6,8%] -11 07,7 | Zucker (USc/Ib) “,1 %4 -2,2%| -6,2 -27,1
Palladium (USD/Unze) 1549,7 1692,9 -8,5% -4,3 47 2|M assengiiter

Industriemetalle Eisenerz (CH 62 FE Index, USD/t) 108,8 106,3 2,4%)| 18 =225
S&P GSClIndustr. M etals Sp. 590,5 5256 2,4% 6,9 30,7|Frachtraten

CO. Emissionszertifikat EU 714 85,3 -16,2% -16,7 9,8|Baltic Dry Index (Punkte) 2.139,0 2.1210 0,8% #,0 -04

Quelle: Bloomberg

09.04.2026 9. Apr % YTD
Erdgas (NCG Spot, DE, EUR/M Wh) 47,3 58,7

Bis zum Kriegsausbruch im Iran befand sich der Olpreis in einem Abwartstrend. Dieser wurde Anfang
Marz jah unterbrochen. Nach Beginn der Angriffe auf den Iran zunachst vor allem durch erhohte
Risikoscheu, dann aber immer mehr auch aufgrund echter Angebotsbeschrankungen. In Reaktion auf
die Angriffe der USA griff der Iran zuerst vor allem Stiitzpunkte des US-Militdrs in der Golfregion an,
weitete seinen Aktionsradius aber rasch auch auf Férder- und Transportinfrastruktur fir Ol und Gaz in
den Golfstaaten und insbesondere die StralRe von Hormuz aus. Durch diese Meerenge, die derzeit kaum
passierbar ist, wird rund ein Funftel der weltweiten Erddl- und Flissiggasexporte der Golfstaaten
transportiert. Der Olpreis ist im Marz stark angestiegen und schloss am 31. Marz bei 118,35 USD je
Barrel, bevor er Anfang April wegen sich abzeichnender vager Méglichkeiten eines Kriegsendes wieder
knapp unter 100 USD/b fiel.

Auch Erdgas verteuerte sich in Europa spurbar (vgl. Chart und Kommentar auf der nachsten Seite).
Laut 6sterreichischer Energieagentur ist damit verbunden der dsterreichische Strompreisindex im April
2026 um 15,4% hoher als im April 2025.

Olpreis (Brent) in den letzten fiinf Jahren Goldpreis in den letzten fiinf Jahren
140
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Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream

Spiegelbildlich zum Olpreis verloren Gold und andere Edelmetalle nach den wiederholten
Preisrekorden der ersten Handelswochen 2026 im Marz etwas an Glanz. Die Notenbanken der
Golfstaaten haben zurzeit weniger Petrodollars, die investiert werden wollen, die turkische Zentralbank
hat im Marz etwas von ihren Goldbestadnden abgegeben. Sie realisierte damit Bewertungsgewinne und
konnte die TRY durch Devisenkdufe stitzen. Private Marktteilnehmer dirften teilweise wegen
Liquiditatsbedarf zum Verkaufsdruck am Goldmarkt beigetragen haben (etwa fir Nachschusspflichten
aus anderen Finanzinstrumenten). Der Goldpreis blieb im Marz dennoch durchweg oberhalb seines
Jahresschlusskurses aus 2025. Anfang April nahm er wieder etwas zu und erreichte eine YTD-
Performance von knapp 10%.

Die Preise von Industriemetallen sind im vergangenen Jahr deutlich gestiegen und befinden sich laut
Goldman Sachs Industrial Metals Index nun in einem Seitwartsband.
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Ausblick Rohstoffméarkte

Insbesondere die Preise von Ol und Fliissiggas werden direkt vom Fortgang der Krise am persischen
Golf bestimmt. Die OPEC-Staaten haben zwar beschlossen, ihre Produktion zu steigern, die Transport-
und teilweise auch Produktionsmdglichkeiten in der Golfregion sind derzeit aber begrenzt. Auch wenn
die Strafle von Hormuz wieder befahrbar ist, wird es einige Zeit dauern, bis Lieferungen bei den
Abnehmern eintreffen. Insofern ist auch im weiteren Jahresverlauf mit erhéhten, bei Misserfolg der flr
den 11.4. angesetzten Verhandlungen zwischen USA und Iran auch weiter steigenden Preisen fiir Ol
und FlUssiggas zu rechnen. Letztlich sollte sich der durch zunehmende Produktion ausgeldste
Abwartstrend aber wieder durchsetzen — in den USA wird so viel geférdert wie nie zuvor, mit Venezuela
koénnte in den nachsten Jahren ein groBer Anbieter auf den Markt zurtickfinden, bei entsprechenden
Vereinbarungen im Gefolge des Krieges auch der Iran wieder vermehrt Zugang zu den Markten haben.
Im Hintergrund steigen zudem die russischen Exporte, teils aufgrund ausgesetzter Sanktionen und teils
einfach in Lander wie Indien und vor allem China, die ihre Importe aus Russland nie beendet haben. All
das findet sich auf einem Weltmarkt wieder, der — mdglicherweise beschleunigt durch die aktuelle Krise
— wegen steigender Energieeffizienz und laufenden Ausbaus erneuerbarer Energien von fossilen
Energietragern unabhangiger wird.

Gas TTF (EUR/MWh; LSEG) In historischer Perspektive ist Erdgas
entsprechend der europaischen Benchmark
Title Transfer Facility (TTF) derzeit zwar im
Vergleich zur Zeit vor dem Ukraine-Krieg
erhoht, aber noch weit von den Spitzen des
Jahrs 2022 entfernt. Damals stark vom
(wegfallenden)  russischen  Pipeline-Gas
150 bestimmt, sind die heutigen Gaslieferungen
100 weit besser diversifiziert, beinhalten allerdings
auch das von den Einschrankungen in der
Golfregion betroffene Flissiggas (LNG). Zwar
201200 0201201 0201202 0201202 oaee ooums ooos geht der Grofdteil der dortigen Lieferungen
nach Asien, wenn diese dort ersetzt werden
missen, fihrt dies aber weltweit zu erhohter Nachfrage und steigenden Preisen. Die grofRten
Preisspitzen traten 2022 kurz nach dem Angriff Russlands auf die Ukraine und dann wieder im August
auf. Das konnte — auf niedrigerem Niveau — ein Muster auch furs heurige Jahr sein, da im Sommer auf
der Nordhalbkugel die Uber den Winter rucklaufigen Lagerbestande wieder aufgefiillt werden und die
Nachfrage entsprechend steigt.

Die Entwicklung der Agrarrohstoffe widerspiegelt bis jetzt vor allem die Ernteentwicklung der letzten
Monate, bei langer andauernden Einschrankungen, wie sie sich derzeit am Olmarkt abzeichnen, diirften
sie aber zunehmend in den Sog der Energiepreise geraten — durch steigende Produktionskosten
insbesondere fur Kunstdinger und Transport, teilweise aber auch durch die Nachfrage als Input fur
Bioethanol und &hnlichem.

Der Goldpreis ist hin- und hergerissen zwischen der Nachfrage als sicherer Hafen und Inflationsschutz,
sowie dem anhaltenden Wunsch vieler Zentralbanken sich in ihrer Reservehaltung von den derzeit
handels- und geopolitisch aggressiv auftretenden USA unabhangiger zu machen auf der positiven Seite
und den steigenden Opportunitdtskosten in Form von entgangenen Zinsen, geringeren zu
veranlagenden Leistungsbilanziberschissen, der Moglichkeit von Zentralbankgewinnen und
Devisenstutzkaufen durch Goldverkaufe auf der negativen Seite. Kurzfristig erscheint die Bilanz dieser
Faktoren weitgehend ausgeglichen, auf das Gesamtjahr gerechnet durfte der positive Trend wieder
mehr Kraft gewinnen. Langerfristig sinkende US-Zinsen, schwache Fiskaldaten, disruptive Politik und
in Fragestellung der unabhangigen Geldpolitik nagen an der Safe-Haven-Rolle des USD. Zudem bringt
Gold im Vergleich zu US-Staatsanleihen auch einen hoheren Diversifizierungsbeitrag fur
Wertpapierportfolien, deren Aktienteil meist ohnedies schon zu einem recht grof3en Anteil auf die USA
entfallt.

Die Industriemetalle sind letztlich von der Industriekonjunktur abhdngig — wenn diese unter Engpassen
bei Energie und anderen Inputs leidet, dirften sich die Metallpreise tendenziell abschwéachen.
Gleichzeitig wirden die Preise einzelner Grundstoffe, Metalle oder Vorprodukte von Lieferengpassen
profitieren. Zudem besteht ein hoher Bedarf fur Infrastruktur und Rustung, und auch die Investitionen in
die ,Energiewende” dirften durch die aktuelle Geopolitik wieder an Fahrt gewinnen. Ein
unberechenbarer Einflussfaktor bleibt dagegen die US-Handelspolitik.
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