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Zwischen Inflationsriickkehr und Konjunkturabkiihlung — Aktienmarkte auf Allzeithoch

Fazit - das Wichtigste auf einen Blick

Die Ruckkehr inflationarer Impulse trifft auf eine sich abschwachende Konjunktur und erhoht die Volatilitat fur die Kapitalmarkte und Geldpolitik
Aktien bleiben aufgrund von nachrichtengetriebenen Marktreaktionen neutral positioniert, trotz robuster Fundamentaldaten

Die Duration bleibt Ubergewichtet, der Fokus liegt weiterhin auf Unternehmensanleihen mit Schwerpunkt im 4 — 8 Jahres-Bereich
Geldpolitische Erwartungen bleiben volatil, Zinserhéhungserwartungen an die EZB sehen wir kritisch

Finanzmarkte: Iran-Schock, Energiepreise und volatile Geldpolitik

Der Marz 2026 war an den Finanzmérkten von einem splrbaren Stimmungsum-
schwung gepragt. Die vorherrschende Zuversicht in den ersten beiden Monaten
des Jahres wich einer vorsichtigeren Bewertung des makrookonomischen Umfelds.
Zunehmende geopolitische Spannungen, insbesondere im Zusammenhang mit dem
Iran-Konflikt, rickten in den Fokus der Marktteiinehmer. Insbesondere der deutliche
Anstieg der Olpreise infolge des Iran-Konflikts und der SchlieRung der Strale von Hor-
mus belastete die Marktstimmung erheblich und fihrte zu einem merklichen Anstieg
der Inflationsrisiken. Entsprechend reagierten die Markte sehr sensibel auf die Nach-
richtenlage.

Die Notenbanken verhielten sich weiterhin abwartend und betonten ihre datenab-
hangige Ausrichtung. Der erhohte Inflationsdruck fuhrte jedoch zu schwankenden
Erwartungen einerseits hinsichtlich moglicher Zinssenkungen seitens der Fed in den
USA, andererseits sogar wieder zu maoglichen Zinsanhebungen in Europa durch die
EZB. Dadurch erhohte sich die geldpolitische Unsicherheit signifikant. Insgesamt
blieb die Volatilitat auf Monatssicht moderat, wahrend Nervositat und Selektivitat an
den Markten spUrbar zunahmen.

Wertentwicklung seit letztem Strategie Meeting 18.03.2026
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fir die zukinftige Entwicklung einer Anlage.
Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 20.04.2026
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Makro-Okonomie: Wachstumsdampfer trifft auf neuen Preisdruck

Im Mérz verschlechterte sich das makrodkonomische Umfeld spirbar. In den USA wie
auch in der Eurozone wurden die Wachstumserwartungen fir 2026 sukzessive zu-
ruckgenommen. Tragfahige Nachfrageimpulse blieben aus, wahrend sich der zuvor
robuste Dienstleistungssektor abkuhlte. Das verarbeitende Gewerbe zeigte lediglich
eine fragile und uneinheitliche Stabilisierung. Gleichzeitig ruckten Inflationsrisiken er-
neut starker in den Fokus der Markte. Der deutliche Anstieg der Energiepreise, auch
vor dem Hintergrund der Iran-Spannungen, belastete die Preisperspektiven.

Hohere Import- und Produzentenpreise erhohten zusatzlich die Unsicherheit Gber
den Inflationspfad. Damit verscharfte sich das Spannungsfeld zwischen nachlas-
sender Wachstumsdynamik und Preisdruck. Die Notenbanken blieben ruhig, sehen
sich allerdings mit zunehmendem Preisdruck konfrontiert, wahrend die konjunktu-
relle Basis bruchiger wird. Insgesamt nahm die makrookonomische Unsicherheit im
Monatsverlauf deutlich zu.

Prognose Wachstumsrate Bruttoinlandsprodukt 2025/26
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Aktienmarkte: Neue Allzeit-Hochs trotz geopolitischer Verstimmungen

Die Aktienmarkte bleiben weiterhin stark vom aktuellen Newsflow rund um die Strale
von Hormus gepragt. Der S&P 500 markierte trotz der anhaltenden Unsicherheiten
hinsichtlich der Energiepreise neue Allzeithochs. Das erwartete Gewinnwachstum des
S&P 500 fur die kommenden zwolf Monate ist im vergangenen Monat deutlich von
15,9 % auf 20,9 % gestiegen. Dabei ist zu beobachten, dass die positiven Gewinnre-
visionen vor allem dem Energiesektor zuzuordnen sind.

Gewinnwachstum des S&P 500
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Auch in Europa zeigt sich eine vergleichbare fundamentale Ausgangslage. Fir den
Euro Stoxx 50 wird auf Sicht von zwolf Monaten ein Gewinnwachstum von 14,1 %
erwartet, nach zuvor 11,2 %. Stabile Margen und ein Bewertungsniveau im eher er-
hohten Bereich runden das Bild ab.

Zusatzlich stitzen die Erwartungen an deutliche Produktivitatsgewinne sowie Mar-
genausweitungen infolge der zunehmenden Einfuhrung von Kunstlicher Intelligenz
in der ,Old Economy" das Gewinnwachstum. Die Bewertungsniveaus haben inzwi-
schen wieder das Vorkriegsniveau erreicht.

Gewinnwachstum des EuroStoxx 50
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Aus rein fundamentaler Sicht wurde diese Entwicklung eine positive Einschatzung
von Aktien unterstiitzen. Allerdings missen die Risiken im Zusammenhang mit dem
Iran-Konflikt weiterhin bertcksichtigt werden. Vor diesem Hintergrund und ange-
sichts der zuletzt sehr erratischen Kursbewegungen erscheint eine neutrale Aktien-
positionierung weiterhin konsequent.

Veranderung der Gewinnrevision auf Sektor-Ebene
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Rentenmarkte: EZB - wird sie sich bewegen?

Der Renditeanstieg im Marz wurde vor allem durch einen starken Energiepreis-
schock (Ol/Gas > 35% in wenigen Tagen) ausgeldst. Erinnerungen an 2022
flhrten zundchst zu der Erwartung, die EZB misse deutlich straffer reagie-
ren; entsprechend stiegen Renditen und Credit-Spreads kurzfristig spurbar.

Ein direkter Vergleich mit 2022 greift jedoch zu kurz: Damals traf der Inflationsschub
auf eine extrem expansive Geld- und Fiskalpolitik (Negativzinsen, Anleihekaufe, Son-
derkredite, hohe Defizite) und wurde zusatzlich durch Corona-bedingte Angebot-
sengpasse sowie staatlich gestitzte Nachfrage verstarkt.

Implizite Leitzinsen in der Eurozone
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Heute sind die Leitzinsen naher am neutralen Niveau, Nettokaufe sind been-
det, Sonderprogramme ausgelaufen und die Fiskalpolitik weniger exzessiv
— bei zugleich schwéacherem Wachstum und nachlassenden Arbeitsmarkten.
Vor diesem Hintergrund waren Zinserhohungen bei erneut anziehender In-
flation konjunkturell besonders riskant; entscheidend bleibt, ob sich die Ener-
giepreise rasch normalisieren oder Zweit- und Drittrundeneffekte entstehen.

Fir die Portfolioausrichtung bleiben wir bei einer gegentber der Benchmark an-
geren Duration _(Schwerpunkt 4-8 Jahre, Erganzungen bis 20 Jahre) sowie einer
unveranderten Ubergewichtung von Unternehmensanleihen.

Implizite Leitzinsen in den USA
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Szenarioanalyse der Zinsstrukturkurve fur Euro-Unternehmensanleihen BBB

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3.0%

2,5%

2,0%

1,5%
ES 1 2Y Y 4y 5Y 6Y

—e=FEUR Corp BBB Aktuell (20.04.2026)

7Y 8Y QY 10v 15Y 20y 30Y

Zinskurve mit Ausgangswert 30J. & hist. Laufzeit-Spreads

=—@=_Zinskurve mit min. langfr. Leitzinserwartung & hist. Laufzeit-Spreads ==e=Zinskurve mit Ausgangswert Leitzins & hist. Laufzeit-Spreads

Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg L.P., Stand: 20.04.2026




LAIGON

Herausgeber

Kontakt

MFI Asset Management, Institutionelles Portfoliomanagement der LAIQON

Claus Weber
Geschaftsfuhrer
claus.weber@laigon.com
+49 89 55 25 30 35

Marc Méhrle, CFA
Geschaftsfuhrer
marc.moehrle@laigon.com
+49 89 55253032

MFI Asset Management GmbH

Oberanger 43
80331 Munchen
+49 895525300
www.mfi-am.de

& WirtschaftsWoche & WirtschaftsWoche
BESTE BESTE
Vermogens- Vermogens-
verwalter verwalter
2024 2025

MFI Asset Management

MFI Asset Management

Kategorie: Defensiv
Im Test: 331 Fonds
Ausgabe 10/2024

Kategorie: Defensiv
Im Test: 407 Fonds
Ausgabe 12/2025

Johann Peter RolRgoderer

johann.rossgoderer@laigon.com
+49 89 55 25 30 27

Rechtliche Hinweise

Head of Fixed Income & Senior Portfoliomanager

Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschlieBlich Informati-
onszwecken. Es stellt unter keinen Umstanden eine Finanzanalyse im Sinne von
JAnlagestrategieempfehlungen” oder ,Anlageempfehlungen” gem. § 85 WpHG,
eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstru-
menten oder zu der Eingehung eines Vermdgensverwaltungsmandates oder zur
Inanspruchnahme einer sonstigen Finanzdienstleistung dar. Des Weiteren handelt
es sich weder um eine Anlageberatung noch um eine Anlageempfehlung. Die dar-
gestellten Anlagestrategien, Produktsegmente und/oder \Wertpapiere eignen sich
nicht fur alle Anleger. Sofern die jeweilige Strategie in Finanzinstrumente inves-
tiert, die nicht auf Euro lauten, kann ein Wahrungsrisiko entstehen. Die Entschei-
dung Uber den Abschluss eines Vermogensverwaltungsvertrages oder eine ent-
sprechende Investition sollte stets auf einer Beratung mit einem qualifizierten und
professionellen Anlageberater basieren. Auf keinen Fall darf sie ganz oder teilweise
auf der Grundlage vorliegender Informationen und Darstellungen erfolgen. Anla-
geentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen

getroffen werden, die auch die allein maRgeblichen Vertragsbedingungen enthalten.
Diese sind erhaltlich bei der Depotbank, der Kapitalanlagegesellschaft sowie den
Vertriebspartnern. Samtliche Angaben und Quellen unterliegen einer sorgfaltigen
Recherche. Jedoch konnen weder Vollstandigkeit noch Richtigkeit der Darstellung
in irgendeiner Hinsicht gewahrleistet werden. Einschatzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung. Dargestellte
Wertentwicklungs- und/oder Risikokennzahlen sind kein verldsslicher Indikator fur
kinftige Ergebnisse. Die angegebene Wertentwicklung kann sich seit dem Refe-
renzzeitpunkt gedndert haben; aktuelle Entwicklungen erfragen Sie bitte von Ihrem
Berater. Wenden Sie sich bitte ebenfalls an diesen, um Auskunft Gber konkrete Aus-
wirkungen von Provisionen, Gebuhren und anderen Entgelten auf die Wertentwick-
lung des dargestellten Instruments zu erhalten.




