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Der Beratungsansatz der dbfp — ganzheitlich und unabhangig

Die dbfp ist ein eigenstédndiges Beratungshaus, das allein und ausschlieBlich dem Interesse unserer Kunden ver-
pflichtet ist. Dabei greifen wir im Rahmen einer offenen Produktstruktur auf eine Auswahl von Uber 500 Investment-
fonds und ETFs, sowie Vermogensverwaltungslosungen zuriick. Die Kooperation mit Uber 70 Versicherungsgesell-
schaften, sowie Uber 600 Banken und Bausparkassen im Finanzierungsbereich runden die Moglichkeiten im Sinne
einer umfassenden und optimalen Kundenberatung nach dem Best-Select und Best-Advice Ansatz ab. Unser Ziel ist
es, dass Sie als Kunde nicht nur zufrieden, sondern begeistert von unserer Leistung sind. Ein Leben lang!
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Zwischen Robustheit und Risiko:
Finanzmarkte im Umbruch

Riickblick

Das erste Quartal 2026 stellte die internati-
onalen Finanzmarkte vor ein vielschichtiges
und zunehmend anspruchsvolles Umfeld.
Zwar konnten die globalen Aktienmarkte
zu Jahresbeginn zunachst an die positive
Entwicklung des Vorjahres anknupfen, doch
wurde fruh deutlich, dass sich die Rahmen-
bedingungen verschlechterten. Solide wirt-

schaftliche Fundamentaldaten und anhal-
tende Wachstumsimpulse standen zuneh-
menden geopolitischen und geldpolitischen
Unsicherheiten gegenuber. Breite Kursan-
stiege wichen einer volatileren Phase mit
vorsichtigerer Positionierung und ausge-
pragten sektoralen Verschiebungen, die
schlieBlich im deutlichen Markteinbruch
infolge der Eskalation des neuen Golfkriegs
muandeten.

Makro6konomisches Umfeld und
politische Belastungsfaktoren

Zu Jahresbeginn prasentierte sich das ma-
kro6konomische Umfeld vielerorts noch
widerstandsfahig. In der Eurozone stutz-
ten hohere staatliche Ausgaben und rick-
laufige Energiepreise die Konjunktur. Die
Inflation bewegte sich naher an das Ziel
der Europaischen Zentralbank heran, was
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ein vergleichsweise stabiles geldpolitisches
Umfeld und eine hohe Planungssicher-
heit fir Unternehmen und Investoren be-
gunstigte. Auch in den Vereinigten Staa-
ten verbesserten sich die wirtschaftlichen
Perspektiven nach einem verhaltenen
Jahresabschluss. Sinkende Zinsen sowie
weiterhin hohe Investitionen in Zukunfts-
technologien, insbesondere im Bereich der
kinstlichen Intelligenz, sorgten zunachst
far Ruckenwind.

Global zeigte sich damit ein Bild modera-
ten Wachstums, das jedoch zunehmend
von politischen Faktoren uberlagert wur-
de. Handels- und industriepolitische Mal3-
nahmen sowie protektionistische Tenden-
zen, vor allem aus den USA, erhéhten die
Nervositat an den Markten. Die Kursent-
wicklung wurde weniger gleichmaRig und
starker von Stimmungsumschwiingen ge-
pragt. Im Februar verscharfte sich die
Lage zusatzlich, als eine Entscheidung des
US Supreme Court bestehenden Zollrege-
lungen die rechtliche Grundlage entzog
und sich die Spannungen zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Iran weiter
zuspitzten. Trotz dieser Belastungen blie-
ben die konjunkturellen Signale zunachst
Uberwiegend positiv. Unternehmensum-
fragen deuteten weiterhin auf Expansion
hin, und in mehreren groBen Volkswirt-
schaften mehren sich Hinweise auf nach-
lassenden Inflationsdruck.

Marktbewegungen, Sektorrotation
und zunehmende Risikoaversion

Parallel dazu setzte sich an den Aktien-
markten eine deutliche Umschichtung fort.
Grol3e US-Technologiekonzerne mit hoher
Marktkapitalisierung verloren an relativer
Attraktivitat, obwohl die laufende Berichts-
saison insgesamt solide Ergebnisse liefer-
te. Zweifel an der kurzfristigen Ertragskraft
umfangreicher Investitionen in Kunstliche
Intelligenz riickten starker in den Fokus, und
weitere Investitionsankundigungen wurden
zunehmend kritischer bewertet. Dies be-
lastete vor allem globale Wachstumsseg-
mente, wahrend substanzorientierte Titel
an Bedeutung gewannen. Regionen und
Branchen, die indirekt von Investitionen in
Technologie und Infrastruktur profitierten,
entwickelten sich vergleichsweise stabil,
darunter Teile Asiens sowie rohstoffnahe
Volkswirtschaften in Lateinamerika. Schwel-
lenlander schnitten in diesem Umfeld ins-
gesamt besser ab als viele Industrielander.

Mit der weiteren Eskalation des Konflikts im
Nahen Osten riickten geopolitische Risiken
zunehmend ins Zentrum der Marktbewe-
gungen. Einschrankungen wichtiger Energie-
Transportwege fuhrten zu deutlichen Preis-
spriingen, verstarkten weltweite Inflations-
sorgen und belasteten energieintensive
sowie zyklische Branchen. Die Risikoaversi-
on nahm spurbar zu, Aktienmarkte gerieten

unter starken Druck, und in der Folge zogen
auch die Anleihenrenditen wieder an, was
zu Kursverlusten im Rentensegment fuhrte.
Der Goldpreis verzeichnete im Quartalsver-
lauf zunachst einen kraftigen Anstieg, gab
diesen zu Beginn des Golfkriegs jedoch teil-
weise wieder ab, als viele Marktteilnehmer
Liquiditat bevorzugten. Fir Euroanleger fiel
die Entwicklung dennoch positiv aus.

In Europa blieb das Gesamtbild trotz der Be-
lastungen vergleichsweise stabil. Die Markte
verfielen nichtin einen ausgepragten Krisen-
modus. Die solide wirtschaftliche Ausgangs-
lage und das verlassliche geldpolitische Um-
feld stiitzten vor allem substanzorientierte
Strategien sowie Energie und Finanzwerte.
Insgesamt markierte das erste Quartal 2026
den Ubergang in ein deutlich komplexeres
Marktumfeld, das von héherer Unsicherheit,
starkerer Differenzierung und einer zuneh-
menden Orientierung an defensiven Anla-
gestrategien gepragt ist.

Ausblick

Die Erfahrungen zu Jahresbeginn bilden die
tragfahige Grundlage fur den Ausblick auf
die weitere Entwicklung an den Kapitalmark-
ten, insbesondere in den USA. Das Markt-
umfeld bleibt splrbar von geopolitischen
Unsicherheiten gepragt. Vor allem die an-
haltenden Spannungen im Nahen Osten
haben die Sensibilitat fur Risiken rund um
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Energiepreise, Inflation und politische Sta-
bilitat erhoht. Diese Faktoren wirken wie
ein permanenter Stresstest fiir Markte, Un-
ternehmen und politische Entscheidungs-
trager. Dennoch ware es zu kurz gegriffen,
aus dieser Gemengelage eine grundsatzlich
negative Perspektive abzuleiten. Entschei-
dend ist vielmehr, dass sich die bislang er-
kennbare wirtschaftliche Widerstandsfahig-
keit fortsetzt und gréRere Eskalationen mit
weitreichenden wirtschaftlichen Folgen aus-
bleiben. Solange Schocks punktuell bleiben
und nicht in systemische Krisen Uberge-
hen, behalten die Markte ihre Fahigkeit zur
Anpassung.

Wirtschaftliche Robustheit und
geldpolitische Weichenstellungen

Die Weltwirtschaft hat im bisherigen Jahres-
verlauf ihre Anpassungsfahigkeit eindrucks-
voll unter Beweis gestellt. In vielen Regionen
bleiben Konsum, Investitionen und unter-
nehmerische Aktivitat trotz erhdhter Unsi-
cherheit tragfahig. Unternehmen reagieren
flexibler auf veranderte Rahmenbedingun-
gen, passen Lieferketten an und gehen bei
Investitionen selektiver vor. Das globale
Wachstum verlauft weniger gleichformig als
in friheren Zyklen, stitzt sich jedoch auf
eine breitere regionale und sektorale Basis.
Diese zunehmende Differenzierung dirfte
auch in den kommenden Monaten das Bild
pragen und dazu fuhren, dass wirtschaftli-
che und marktbezogene Entwicklungen star-
ker auseinanderdriften, anstatt einem ein-
heitlichen Trend zu folgen.

Eine zentrale Rolle spielt dabei weiterhin die
Geldpolitik. Die groBen Notenbanken verfol-
gen einen vorsichtigen Kurs, der darauf ab-
zielt, Preisstabilitat zu sichern, ohne die wirt-
schaftliche Dynamik unnétig zu bremsen.

Kapital bewegt sich zunehmend
zwischen Sektoren, Stilen und
Unternehmensgrofien.

Die Phase breit getragener
Marktbewegungen weicht
damit einer differenzierten
Betrachtung einzelner
Unternehmen, Branchen und
Geschiftsmodelle.

Die derzeitigen Zinsniveaus wirken damp-
fend, aber nicht eindeutig restriktiv, und
lassen Unternehmen grundsatzlich weiter-
hin Raum fir Investitionen und strategische
Anpassungen. Gleichzeitig begrenzen sie
UbermaRige Risikobereitschaft an den Fi-
nanzmarkten und fordern eine realisti-
schere Bewertung von Chancen und Risi-
ken. Solange es nicht zu dauerhaften und
gravierenden Stérungen auf den Energie-
markten kommt, die den Inflationsdruck
nachhaltig verstarken wirden, erscheint
eine grundlegende Neuausrichtung der
Geldpolitik kurzfristig wenig wahrscheinlich.
Die Notenbanken durften vielmehr an ei-
nem abwartenden, datenabhangigen Kurs
festhalten.

3

Marktchancen, Bewertungsdisziplin
und strategische Positionierung

Am US-Aktienmarkt zeigt sich vor diesem
Hintergrund ein vielschichtiges Bild. Zwar
werden viele Aktien weiterhin mit einem
spurbaren Abschlag auf ihre ermittelten
fairen Werte gehandelt, doch spiegeln diese
Bewertungen die Unsicherheit Gber die wei-
tere Konjunkturentwicklung und die geo-
politischen Risiken wider. Die vergleichs-
weise begrenzten Bewegungen der grof3en
Indizes verdecken dabei eine ausgepragte
Umschichtung unter der Oberflache. Kapi-
tal bewegt sich zunehmend zwischen Sekto-
ren, Stilen und UnternehmensgréBen. Die
Phase breit getragener Marktbewegungen
weicht damit einer differenzierten Betrach-
tung einzelner Unternehmen, Branchen und
Geschaftsmodelle. Bewertungsniveaus, Er-
tragsqualitat, Bilanzstarke und die Fahig-
keit, steigende Kosten weiterzugeben oder
effizient zu absorbieren, ricken starker in
den Vordergrund.

Besonders deutlich wird dieser Wandel bei
wachstumsorientierten Titeln aus dem
Technologie- und Kl-Umfeld. Nach starken
Kursverlusten werden viele dieser Aktien in-
zwischen auf deutlich niedrigeren Bewer-
tungsniveaus gehandelt. Die langfristige Be-
deutung technologischer Innovation bleibt
unbestritten, doch Investoren fordern zu-
nehmend belastbare Nachweise dafir, dass
hohe Investitionen tatsachlich zu steigen-
den Umsatzen, Effizienzgewinnen und ver-
besserten Margen fuhren. Visionen allein
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reichen nicht mehr aus; entscheidend sind
Umsetzungsstarke und wirtschaftliche Ska-
lierbarkeit. Gleichzeitig haben andere Markt-
segmente von der erhdhten Risikoaversion
profitiert. Energie und defensive Werte
konnten deutliche Kursgewinne erzielen,
gelten nach dieser Entwicklung jedoch viel-
fach als ambitioniert bewertet. Auch bei
Finanz und zyklischen Konsumwerten ha-
ben Kurskorrekturen die Bewertungslage
spurbar verandert und eréffnen selektive
neue Chancen.

Dieses Umfeld beglinstigt einen aktiven An-
satz in der Portfoliosteuerung. Die erhdhte

Volatilitat ist weniger als Storfaktor zu ver-
stehen, sondern vielmehr als Quelle takti-
scher Anpassungen. Sie bietet Mdglichkei-
ten, Gewinne aus stark gelaufenen Bereichen
mitzunehmen und gezielt in fundamental
solide, aber unter Druck geratene Segmente
umzuschichten. Parallel dazu prasentieren
sich die Anleihemarkte wieder stabiler und
gewinnen im Portfoliokontext an Bedeu-
tung. Festverzinsliche Anlagen liefern er-
neut planbare Ertrage, ddmpfen Schwan-
kungen und dienen als Liquiditatsreserve.

In Europa, insbesondere in Deutschland,
hat sich das konjunkturelle Stimmungsbild

hingegen deutlich eingetribt. Steigende
Energie- und Transportkosten, geopolitische
Unsicherheiten sowie wachsende Planungs-
probleme belasten die Erwartungen von
Unternehmen und Investoren. Insgesamt
bleibt das Marktumfeld anspruchsvoll, ohne
den Charakter einer strukturellen Krise an-
zunehmen. Die wachsenden Unterschiede
zwischen Regionen, Sektoren und Anlage-
klassen erhéhen die Bedeutung aktiver Ent-
scheidungen, einer breiten Diversifikation
und einer flexiblen Portfoliostruktur. Vor
diesem Hintergrund kommt einer diszipli-
nierten, langfristig ausgerichteten Anlage-
strategie eine zentrale Rolle zu.

Die in den Fuggerbriefen wiedergegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als Unterstitzung lhrer selbststandigen
Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder eine generelle oder individuelle Empfehlung der Furst Fugger Privatbank, hier dargestellte Kapitalanlagen
zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und begriinden kein vertragliches Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Die Informationen stammen aus bzw. basie-
ren auf Quellen, die die First Fugger Privatbank fur richtig erachtet, fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitat aber keine Gewahr Gbernommen wird. Die Flrst Fugger
Privatbank lehnt jede Haftung furr Verluste aus der Verwendung der in den Fuggerbriefen gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin, dass die in den Fuggerbriefen enthaltenen Finanz-
analysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genligen und einem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung unter-
liegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen kdnnen schwanken, steigen oder fallen. Es besteht die Moglichkeit, dass Sie bei Riickgabe der Anteile nicht den vollen investierten
Betrag zuruickerhalten. Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Die hier enthaltenen Informationen kénnen
eine auf lhre individuellen Bedurfnisse zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insbesondere hangt die steuerliche Behandlung
von Ihren persénlichen Verhaltnissen ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass fir Sie auch alternative Anlageformen nach persénlichen Anlagewtinschen
sinnvoll sein kénnen. Malgeblich fir den Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Diese kdnnen Sie auf der Website der Anlage-
gesellschaft z. B. Beteiligungsgesellschaft, Emittentin, Kapitalanlagegesellschaft, einsehen und ausdrucken oder in Schriftform bei der Anlagegesellschaft sowie kostenlos auch bei der First Fugger
Privatbank erhalten. Die Fuggerbriefe sind zur Verwendung nach deutschem Recht in Deutschland bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der First Fugger
Privatbank weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Stand: 27.04.2026 | Werbemitteilung. Mehr Informationen unter www.fuggerbank.de

Mehr Informationen unter

www.fuggerbank.de
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