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Liebe Kundinnen,
liebe Kunden,

das erste Quartal 2026 begann turbulent. Dies betraf vor
allem das geopolitische Geschehen. Die wirtschaftlichen Aus-
sichten blieben dennoch zuversichtlich. An den Kapitalmark-
ten waren solide Fundamentaldaten und haufig erfreuliche
Unternehmensnachrichten die maRgeblichen Kurstreiber.
Noch tendierten die Aktienkurse nach oben, Gold absorbierte
weiterhin Unsicherheit, aber bereits im Januar erfolgte eine
Korrektur der stark spekulativ getriebenen Edelmetallpreise.
Die Droheskalation im Nahen Osten spiegelte sich zuerst

an den Devisenmarkten wider: Der US-Dollar wertete auf.
Als Ende Februar das Drohgebaren in einen offenen Krieg
liberging, veranderten sich die Rahmenbedingungen. Die
Energiepreise schnellten nach oben. Die Erwartungen fur
Wachstum, Inflation, Geldpolitik, Zinsen und Bewertungen
verschlechterten sich. An den Renten- und Aktienmarkten
fielen die Kurse in der Breite.

Die , Fortsetzung der Politik mit anderen Mitteln” hat den
Markten im letzten Quartalsdrittel erneut ihr ,,Gesetz” aufge-
zwungen. Das ist zugleich das Gesetz erhohter Unsicherheit.

Darauf gilt es, sich einzustellen.

Ihr Team der WSW PortfolioManagement AG
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Im Februar 2026 sah die OECD die Welt-
wirtschaft auf einem steileren Wachs-
tumspfad als in ihrem Ausblick Ende
2025. Grinde waren u.a. massive In-
vestitionen in Kunstliche Intelligenz,
verbesserte Finanzierungsbedingungen,
staatliche Wachstumsimpulse und ein
leichter Riickgang der effektiven (US-)
Zollsatze. Die OECD hob daraufhin ihre
globale Wachstumsprognose fiir 2026
von 2,9 auf 3,2 Prozent an.

Trotz eines Stakkatos von Good und
auch Bad News, die in den ersten beiden
Monaten an den Kapitalméarkten ihre
nicht immer leicht zuordenbaren Kurs-
spuren hinterlieBen, signalisierten die
sogenannten Angst- bzw. Volatilitats-
indizes der Aktienmarkte keine massiv
erhohte ,Nervositat”. Das anderte sich
im letzten Drittel des Quartals: Als Ende
Februar der jingste Krieg im Nahen Os-
ten begann, schlugen geopolitische Risi-
ko- und Volatilitatsindizes aus. Die Un-
terbrechung der Rohstofftransporte aus
dem Persischen Golf lief die Preise von
Erdol und Erdgas in die Hohe schieBen.
Die makrockonomischen Ausblicke wur-
den triber: Die OECD setzte ihre globale

Jahres-Wachstumsprognose schnell wie-
der auf 2,9 Prozent herunter; die erwar-
teten Inflationsraten wurden angehoben,
die Leitzinsausblicke restriktiver.

Infolgedessen kletterten im Marz an den
Rentenmarkten die Renditen wieder
nach oben; dementsprechend gaben die
Kurse nach. Auch an den Aktienmarkten
fielen im letzten Quartalsmonat die zu-
vor gestiegenen Bewertungen auf breiter
Front — von Energie-Titeln abgesehen,
die ihren Steigflug mit frischem Aufwind
fortsetzten. Bereits ab Februar preisten
die Devisenmarkte die sich dndernden
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Risikodifferenzen zwischen einzelnen
Wahrungsraumen ein; so wertete etwa
der US-Dollar gegentiber dem Euro auf.
Haben sich damit die Rahmenbedingun-
gen der Finanzmarkte langfristig veran-
dert? Gegen Ende des Quartals gingen
viele Konjunkturforscher von einer nur
voribergehenden ,Stérung” (Kiel Institut
fiir Weltwirtschaft) oder einem ,Resilienz-
test” (OECD) einer an sich robusten glo-
balen Wirtschaft aus. Sie versaumten aber
nicht den Hinweis auf den hypothetischen
Charakter ihrer Prognosen und dass es
auch anders kommen konne.
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Aktien Welt
Leitindizes Veranderung in % (€)
3 Monate
Il 12 Monate
Aktien — Welt: Einbruch im dritten Drittel
Das erste Quartal 2026 1asst sich an den Akti-  lag Ende Februar rund 3 Prozent Uiber dem  Dow Jones Industrial beendeten das Quartal 1>
enmarkten weltweit in zwei Phasen gliedern.  Jahresanfangswert; Ende Marz notierte er 2  im mittleren einstelligen Minus; auch der US-
In den ersten beiden Monaten bewegten sich ~ Prozent im Quartalsminus. Der breite Schwel-  Nebenwerteindex Russell 2000 schloss den
die wichtigsten breiten Aktienindizes iiberwie-  lenldnderindex Stoxx Emerging Markets TMI ~ Drei-Monats-Zeitraum knapp unter null.
gend moderat aufwérts oder seitwarts; die Zu-  startete sehr viel besser ins Jahr: Nach zwei  Der japanische Leitindex Nikkei 225 kletterte
waéchse lagen in diesem Zeitraum zumeist im  Monaten hatte er bereits um rund 16 Prozent  zwar in den ersten beiden Monaten sehr dyna- 8
unteren einstelligen Prozentbereich. Im dritten  zugelegt; zum Ende des ersten Quartals lag e misch nach oben (14 %), Ende Mérz lag er den- 7 7
Drittel des Quartals kehrte sich dieser Trend je-  jedoch nur noch 2 Prozent tiber dem Wert von  noch leicht im Quartalsminus.
doch um. Vor dem Hintergrund des seitdem 28.  Anfang Januar. In den Schwellenlandern waren die Kursverlau-
Februar andauernden Krieges im Nahen Osten ~ Der europaweite Stoxx Europe 600 gewann bis  fe wie iblich sehr heterogen: Der Hongkong-
gaben die meisten Leit- und Nebenwerteindi-  Ende Februar rund 7 Prozent, Ende Marz lager  Index Hang Seng, der seine Kursspitzen bereits
zes im Mérz deutlich nach und beendeten das  bei minus 2 Prozent. Der Nebenwerteindex des ~ Ende Januar erreichte, verlor im Quartalsverlauf
Quartal tberwiegend im einstelligen Minus.  Stoxx Europe rutschte im Quartalsverlauf noch 3 Prozent. Der koreanische Kospi steigerte sich - ———
Dies traf allerdings nicht auf alle Branchen zu:  etwas stérker ins Minus. nach einem Einbruch Ende Februar im ersten é g E
Insbesondere die Kurse von Energie-Aktien — Der DAX verlor uber drei Monate 8 Prozent, der  Jahresviertel um 23 Prozent. Der indische Sen- g g
legten kréftig zu. MDAX etwas mehr, der SDAX etwas weniger. sex bufBite mit 17 Prozent im Quartalsverlauf = h
Der Stoxx Global 1800, der das Aktienuniver- In den USA zeigte sich ein dhnliches Kurshild:  stark ein. Und der brasilianische Bovespa legte
sum entwickelter Volkswirtschaften abbildet, Die bekanntesten Indizes wie S&P 500 oder  trotz Verlusten im Marz um 13 Prozent zu.
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Anleihen Welt: Renditeanstieg im Marz

Bei robustem Wachstum und in den USA eini-
germaBen eingehegter, in der Eurozone unpro-
blematischer Inflation war zu Jahresbeginn die
Markterwartung verbreitet, dass es 2026 in den
USA zu mehreren — 2 oder 3 — Leitzinssenkungen
kommen witirde, wahrend die politischen Zinsen
im Euroraum unverdandert bleiben oder allenfalls
leicht sinken dirften. Im Mérz verdnderten sich
mit dem Krieg im Nahen Osten und den damit
verbundenen Preissteigerungen die Rahmenbe-
dingungen abrupt. Zwar war bis Ende des Quar-
tals die Unsicherheit sehr hoch, wie sich der Krieg
entwickeln und welche Auswirkungen er konkret
auf die Wirtschaft haben wiirde. Dennoch revi-
dierten Research-Abteilungen im Mérz ihre geld-
politischen Erwartungen vom Jahresanfang: Viele
Analysten antizipierten nun fiir 2026 in den USA

keine Zinsveranderungen mehr, wohingegen sie
im Euroraum mit Zinsanhebungen rechneten.
Anzumerken ist, dass keine der groBen Zentral-
banken im ersten Quartal ihre Zinsen veranderte.
Die Plattform cbrates.com registrierte in diesem
Zeitraum lediglich 7 Leitzinsdnderungen (in 6
Landem); im ersten Quartal 2025 war dies noch
50 Mal der Fall.

Die , Geopolitik" wirkte sich Uiber die verander-
ten Erwartungen im Marz deutlich auf die An-
leiherenditen aus. 10-jahrige US-Staatsanleihen
rentierten Anfang Januar mit rund 4,18 Prozent.
Nach zwischenzeitlichem Anstieg und Riick-
gang kKletterte die Rendite seit Ende Februar
von rund 4 Prozent auf bis zu 4,48 Prozent, am
Quartalsende lag sie dann bei 4,33 Prozent. Der
Renditeanstieg tiber drei Monate fiel bei kiirzer-

laufenden US-Anleihen stérker aus, bei langeren
Laufzeiten hingegen schwéacher.

Eine 10-jahrige deutschen Staatsanleihe rentierte
am Jahresbeginn mit 2,86 Prozent. Nach einem Tief
bei 2,66 Prozent am 27.2. kletterte die Rendite auf
bis zu 3,1 Prozent, das Quartal beendete sie mit 3
Prozent. In Laufzeitbereichen ab 20 Jahren gaben
die Renditen in Quartalsfrist leicht nach. Die Ren-
dite einer 2-jahrigen Bundesanleihe stieg von 2,13
auf 2,62 Prozent.

Im Allgemeinen stiegen die Renditen von Unter-
nehmensanleihen im Marz ebenfalls deutlich an,
das heift, die Kurse von Bond-Indizes fielen. So gab
etwa der S&P Global Developed Corporate Bond In-
dex, der Investment-Grade-Anleihen entwickelter
Volkswirtschaften abbildet, im Méarz um 3 Prozent
nach, Giber das Quartal verlor er rund 1 Prozent.

Quelle: Jigervasi, istockphoto
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Devisen: Dollar starker

Die wichtigsten Wechselkurse ver-
dnderten sich im ersten Quartal
— gemessen an den Anfangs- und
Endwerten — im unteren einstelligen
Prozentbereich. Innerhalb des Quar-
tals waren die Schwankungen meist
sehr viel groBer, wie das Euro-Dollar-
Verhéltnis exemplarisch zeigt.

Ein Euro war zu Jahresbeginn rund
1,17 US-Dollar wert, am Quartalsen-
de etwa 1,15 USD. Nachdem der Euro
in den ersten beiden Januarwochen
gegenuber dem Dollar nachgegeben
hatte, konnte er bis Ende Januar wie-
der zulegen. Bis Mitte Marz kam es
dann zu einer emeuten Gegenbewe-
gung, in deren Verlauf der Euro gegen-
uber dem Dollar 5 Prozent verlor. Der
Wechselkurs reagierte damit auf eine
veranderte Einschatzung der makro-
O0konomischen Rahmenbedingungen

in beiden Wahrungsrdumen. Robuste
US-Wirtschaftsdaten machten schnel-
le Zinssenkungen der US-Notenbank
weniger wahrscheinlich, was den
US-Dollar stéarkte. Zugleich riickte der
Konflikt zwischen Israel, den USA und
dem Iran bereits vor Kriegsbeginn in
den Devisenmarktfokus. Die weit gro-
Bere Abhangigkeit der europaischen
Wirtschaft von Rohstoffimporten be-
gunstigte den US-Dollar gegentiber
dem Euro weiter. In der zweiten Méarz-
hélfte kam es zu einer Seitwéartsbewe-
gung mit Gegentendenz, sodass sich
die Abwertung des Euro gegentiber
dem US-Dollar in Quartalsfrist auf rund
2,2 Prozent begrenzte.

Gegentber dem britischen Pfund ver-
lor der Euro im 3-Monats-Zeitraum 0,5
Prozent, gegeniiber dem Schweizer
Franken 1,2 Prozent. Auch im Verhalt-

nis zum japanischen Yen gab der Euro
leicht nach, wobei sich dieser Wech-
selkurs im Quartal kaum verdnderte.
Deutlicher, ndmlich um 3,4 Prozent,
wertete der Euro gegeniiber dem chi-
nesischen Renminbi Yuan ab.

Der US-Dollar wurde im Quartalsver-
lauf gegeniiber den meisten anderen
groBen Wahrungen starker, gegentiber
dem Renminbi Yuan wurde er jedoch 1
Prozent schwéacher.

US-Dollar/ Euro
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Quelle: Maksym Kapliuk, istockphoto

Kryptowahrungen: Kurse
weiter gefallen

Im ersten Quartal 2026 verloren nahezu alle groBen
Kryptoassets deutlich an Wert: So Bitcoin, Ethereum,
Solana und XR (Ripple) zwischen 20 und 30 Prozent —
wobei die Kursprofile sehr dhnlich waren.

Nach stabilem Jahresbeginn erfolgten zwischen Mit-
te Januar und Anfang Februar kraftige Kursriickgange.
Haufig genannte Erklarungen daflir sind die nachlas-
sende Praferenz fur Risikoanlagen, Zwangsauflosungen
von gehebelten Positionen angesichts fallender Bewer-
tungen und bei Bitcoin Mittelabfliisse aus ETFs. Seit
Februar tendierten die Kurse bis Quartalsende jedoch
wieder seitwarts. Das weist auf eine typische Konsoli-
dierungsphase nach kraftigen Kursverlusten hin, nicht
notwendig auf eine Stabilisierung oder Bodenbildung.
Schaut man sich die mittelfristige Wertentwicklung an,
dann setzte sich im ersten Quartal 2026 der Trend des
Schlussquartals 2025 fort. Denn seit Herbst befanden
sich die Kryptowdhrungen unseres Schaubilds in einem
breiten Abwartskanal. Anfang Oktober 2025 stand bei-
spielsweise der Wert des Bitcoins bei 106.000 Euro, bis
Februar hatte er sich auf rund 53.000 Euro halbiert, das
Quartal beendete er bei 59.000 Euro.

Kryptowahrungen

Kursentwicklung (USD) in % 3 Monate [l12 Monate
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Rohstoffe: Fossile Knappheitsansprache

Im ersten Quartal verteuerten sich
fossile Rohstoffe — also insbesonde-
re Rohdl, Erdgas, aber auch Kohle
— erheblich. Zu Beginn des Jahres
kostete die Erdolsorte Brent weniger
als 60 US-Dollar, Ende Februar waren
es mehr als 70 US-Dollar, im Marz
wurde die Marke von 110 US-Dollar
uberschritten und bis Quartalsende
hatte sich ein Fass Nordseedl um
80 Prozent auf 112 USD verteuert.
Der Grund lag nicht in der Nordsee,
sondern in der StraBe von Hormus,
die im Zuge des am 28. Februar be-
gonnenen Nahostkrieges fir Roh-
stofftransporte weitgehend blockiert
wurde. Auch europaisches Erdgas
TTF verteuerte sich sprunghaft von
28 Buro auf ein Niveau von teils
deutlich tber 50 Euro. Oft steigt der
Goldpreis, wenn geopolitische Risi-

ken zunehmen, jedoch nicht immer,
wie im Marz zu beobachten war.
Nach anfanglichen Preisanstiegen
erreichten die wichtigsten Edelme-
talle — Gold, Silber und Platin — Ende
Januar neue Hochststande. Danach
folgte ein abrupter Preisriickgang.
Insbesondere der Silberpreis, der
zZuvor stark gestiegen war, verlor mit
uber 60 Prozent extrem. Als Haupt-
grund gilt die Bereinigung spekula-
tiver Ubertreibungen. Der Goldpreis
legte im Februar wieder kraftig zu, im
Marz gab er im Trend nach. Gold ver-
teuerte sich in Quartalsifrist um rund
7 Prozent, wahrend sich Silber um 2
Prozent verbilligte.

Die Preise von Industriemetal-
len schwankten im ersten Quartal
teils erheblich. Zunachst zeigte der
Preistrend vielfach nach oben, im

Februar und insbesondere Marz kam
es zu teils kraftigen Preisriickgangen
im Wechsel mit Preisanstiegen. Kup-
fer und Blei verloren in Quartalsirist
leicht an Wert, wahrend sich Zinn
moderat und Zink sowie Aluminium
deutlich verteuerten. Der GSCI-Tei-
lindex fiir Industriemetalle erzielte
ein Quartalsplus von 5 Prozent.

Das war auch der Zuwachs des
GSCI-Teilindex fir Agrarrohstoffe.

Rohol Brent
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Quelle: Turii Garmash istockphoto

Gold:
Unsicherer Hafen?

Die Feinunze Gold war Anfang Januar mit 4315 US-
Dollar bewertet. Nach vierwochigem Anstieg um
nahezu 30 Prozent markierte der Goldpreis am 29.
Januar ein Allzeithoch bei 5.594 USD. Danach folgte
ein kurzer, aber heftiger Einbruch um 21 Prozent auf
bis zu 4.407 USD. Die Erholung im Februar wich im
Marz einem erneuten Abwartstrend. Dennoch no-
tierte der Goldpreis am Quartalsende mit 4672 US-
Dollar rund 8 Prozent tiber dem Quartalseinstand.
Der Goldpreis wurde im ersten Quartal 2026 von
einer Vielzahl von Faktoren in komplexer Weise
beeinflusst. Der abrupte Einbruch Ende Januar
war eine Reaktion auf ibermaBige Spekulation
im Markt, wobei hoch gehebelte Positionen unter
Druck gerieten und Verkaufskaskaden auslosten.
Als ,sicherer Hafen" fungierte Gold zeitweise in
den ersten beiden Monaten, biiSte diese Rolle je-
doch mit zunehmender Dauer des Krieges im Na-
hen Osten zunéchst ein. Denn Gold reagiert nicht
unmittelbar auf politische Krisen, sondern auf 6ko-
nomische Argumente, die Anlageentscheidungen
motivieren. Insbesondere deutlich gestiegene Infla-
tions- und Zinserwartungen fiihrten im Marz dazu,
dass Gold an Attraktivitat verlor.

Goldpreis
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