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,Wir haben eine kleine Exkursion in den Nahen Osten gemacht,
um etwas Béses loszuwerden. Und ich denke, ihr werdet

sehen, dass es ein kurzer Ausflug sein wird."
Donald Trump, 47. Président der USA, am 9. Marz 2026

,Holt euch euer eigenes Ol
Donald Trump, 47. Prasident der USA, am 31. Marz 2026

,Ohne eine fiihrende Macht, die bereit ist, kurzfristig Kosten zu
tragen, verféllt das internationale System in Anarchie und
gegenseitige Schédigung.”

Charles Kindleberger, amerikanischer Historiker (1910 — 2003)

,Deeskalation: Das Eis ist dicker, aber die Kuh ist nicht vom
Eis.*

Folker Hellmeyer, Chefvolkswirt Netfonds AG, zum zweiwdchigen

Waffenstillstand zwischen dem Iran und den USA, 8. April 2026

LWir diirfen den Fehler von 2007 nicht wiederholen.”

Mohamed EI-Erian, 6konomischer Chefberater der Allianz, zu
Auszahlungsstopps bei Private Credit-Fonds

LWir werden einen Investitionsboom und einen Rohstoff-

Bullenmarkt sehen.”
Marko Papic, geopolitischer Chefstratege von BCA Research

Das 1. Quartal war rtickblickend aufgrund der Entwick-
lungen im Marz das schlechteste seit 2022 an den Kapi-
talmarkten. Verantwortlich war im Wesentlichen die mili-
tarische Eskalation im Nahen Osten, die Inflationsrisiken
befeuerte, die Erwartung weiterer Zinssenkungen ausra-
dierte und neue Rezessionssorgen hervorrief. Dement-
sprechend folgte ein breiter ,Risk-Off-Modus, der abge-
sehen von einigen wenigen (Energie-)Rohstoffen fast alle
Anlageklasse umfasste. Klassische ,ausgewogene” 60
(Aktien) : 40 (Anleihen) — Portfolios erlitten im Marz mit
knapp — 5 % den groRten Kursverlust seit September
2022. Aufgrund starker Inflationssorgen stiegen Renditen
von Anleihen deutlich und deren Kurse gaben nach.
Damit versagten Anleihen wie 2022 als Diversifikations-
instrument im Portfolio.

Klassische Portfolios (60:40) mit dem starksten Verlust seit 2022
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Die ,kleine* bzw. ,kurze* Exkursion von US-Prasident
Trump in den Nahen Osten dauert mittlerweile bereits
tber 7 Wochen an und es ist noch nicht absehbar (Stand:
20. April 2026), ob die kirzlich verkiindete Waffenruhe
Bestand haben wird und am Beginn eines andauernden
Friedensprozesses steht. Trump héatte dies gerne und
erklart bereits seinen Sieg auf ganzer Linie, obwohl die
Realitat vor allem durch die erfolgreiche Sperrung der
StralRe von Hormus durch die iranischen Revolutionsgar-
den zuletzt eine andere war. Jiingst musste Donald
Trump bitter erfahren, dass es im Gegensatz zu seinen
Zollandrohungen im letzten Frihjahr oder seinen Annek-
tionstrdumen in Bezug auf Gronland nicht mehr allein in
seiner Macht liegt, einen Rickzieher (TACO - Trump
always chickens out) zu machen, wenn die Kapitalmarkte
zu nervos werden. In Bezug auf den Iran gilt: It takes two
to TACO. Dabei kampft das iranische Regime um die
Existenz der Islamischen Republik und hat nichts mehr zu
verlieren, wahrend Donald Trump zu Hause, innerpartei-
lich und mit Blick auf die anstehenden Mid-Term-Wahlen
immer stérker unter Druck gerat. Dies duferte sich in den
zunehmend gréReren verbalen Entgleisungen, die eines
US-Prasidenten nicht wiirdig waren.

Globale Knappheiten durch die Sperrung der Strae von Hormus
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Quelle: Charles-Henry Monchau, Syz Bank / ADAM@AdameMedia, Katuscha Research, Linkedin,
30.Méarz 2026

Trumps groRte Fehleinschatzung war vermutlich, dass es
bei der Sperrung der StraRe von Hormus nicht nur um Ol
und Gas geht, wovon die USA flir sich genug haben. Bei-
spielsweise sind die Staaten am Persischen Golf bedeu-
tende Lieferanten von Stickstoffdiinger, deren Ausfall
perspektivisch Agrarglter verknappt und die Lebens-
mittelpreise treibt. Katar ist nach den USA der weltweit
wichtigste Produzent von Helium, welches fiir die Halb-
leiterproduktion essentiell ist und damit zum Risiko fiir
den laufenden Kl-Boom wird. Zudem liefert der Iran
Schwefelsaure, die fiir den Abbau von Kupfer unverzicht-
bar ist. Des Weiteren sind vor allem viele asiatische
Staaten auf die Ol- und Gaslieferungen aus der Region
angewiesen. Ein andauernder Ausfall droht auch zu signi-
fikanten Produktionsausfallen in der (asiatischen) Petro-



chemie zu flhren, so dass in zahlreichen Branchen un-
verzichtbare Vorprodukte fehlen und weltweit Lieferketten
reilden.

Es bleibt nun abzuwarten, ob die Strae von Hormus
kurzfristig wieder frei wird und es dann auch dauerhaft
bleibt. In diesem Fall kdnnten die Kapitalmarkte durch die
jungsten Verwerfungen ,hindurchblicken® und hoffen,
dass die urspriinglichen Erwartungen zum Wirtschafts-
und Gewinnwachstum sowie zu weiteren Zinssenkungen
noch mit Verspatung eintreten. Maoglicherweise hat
Trump dieses Mal aber auch den Bogen Uberspannt und
die Weltwirtschaft hat bereits irreversible Schéden
erlitten, die erstin den kommenden Wochen und Monaten
sichtbar werden. Es ist aktuell noch nicht absehbar, dass
der Olpreis kurzfristig wieder auf sein Vorkrisenniveau
fallt. Selbst im besten Fall diirfte die Versorgung mit Ol
und Gas aus dem Persischen Golf aufgrund der entstan-
denen Schaden an der Infrastruktur sowie der teils sehr
zeitintensiven Wiederingangsetzung von Produktionspro-
zessen mindestens auf Monate erheblich beeintrachtigt
bleiben. In der Vergangenheit gingen starke Anstiege bei
den Energiekosten haufig (nicht immer) einer Rezession
voraus. Eine Ausnahme in Bezug auf die USA stellte der
letzte Preisschock 2022 dar. Damals glitt die US-
Wirtschaft (liberraschend) nicht in eine Rezession ab,
was sich dieses Mal aber nicht wiederholen muss.

Ein starker Energiepreisanstieg fiihrt mit groBer Wahrschein-
lichkeit in eine Rezession (Darstellung von 1970 bis 2022)

Real Ol Price, % deviation from trend® and US recessions
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Quelle: Tavi Costa / Thierry Borgeat, Linkedin, 19.Marz 2026

Viele aktuell zur Veréffentlichung kommende Wirtschafts-
daten wurden noch im Februar vor Beginn des Iran-
Konflikts erhoben. Die tatsachlichen Auswirkungen der
vergangenen Wochen werden erst sukzessive sichtbar.
Einer der sehr friihen Frihindikatoren ist der sentix Kon-
junkturindex. Die Datenerhebung erfolgte Anfang April
und die erntichternden Ergebnisse wurden am 7. April
verdffentlicht. Danach erfolgte beim sentix Konjunktur-
index fur alle Regionen ein deutlicher Riickgang bzw.
regelrechter Absturz im April. Das sentix Global Aggre-
gate verliert fast 14 Punkte auf — 2,9 Punkte und die

globalen Erwartungswerte erreichen mit — 6,6 Punkten
den tiefsten Stand seit April 2025. Das vorherrschende
Regime ist nun ,Stagnation®. Noch deutlicher ging es fir
das regionale Aggregat Euroland abwarts. Der Gesamt-
index fiel hier um — 16,1 Punkte auf — 19,2 Punkte und ist
ahnlich stark wie vor einem Jahr. Hier wird nun ein rezes-
sives Konjunkturregime angezeigt. Noch ausgepragter ist
das Bild fiir Deutschland, wo der Index — 15,6 Punkte auf
— 27,7 Punkte nachgibt. Dies ist der tiefste Stand seit
September 2024. Selbst in den USA verliert der Gesamt-
index noch — 10 Punkte und fallt auf — 3,2 Punkte, was
zumindest einen konjunkturellen Abschwung andeutet.
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Betrachten wir die Auswirkungen auf die Kapitalmarkte.
Wahrend bis Ende Februar die Farbe Griin dominierte,
sorgten die Entwicklungen im Marz fir einen Farbwech-
sel. Zum Quartalsende sind fast alle Anlageklassen ,rot*
eingefarbt. Eine Ausnahme stellt lediglich das Rohstoff-
segment dar. Auffallig ist, dass Hedge Fonds ihre Aktien
so schnell wie seit 13 Jahren nicht mehr verkauften.
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Quelle: Daily Chartbook, DC Lite #570, 2. April 2026, Goldman Sachs via Natalia Kniazhevich -
Bloomberg

Trotz einer gewissen Erholung gegen Ende Marz verlor
der Euro Stoxx 50 auf Monatssicht rund — 7,4 %. Die
exportorientierten und von Energieimporten abhéngigen
Bdrsen in Deutschland (DAX) und Japan (Nikkei) verloren
sogar mit rund - 8,5 % und - 9,8 % Uberproportional.
Ebenfalls erlitten die sehr gut in das Jahr gestarteten
Schwellenlander mit knapp — 13,6 % einen hohen Verlust,
wahrend sich die US-Bérsen mit einem Riickgang von
lediglich rund — 5 % Uberraschend gut behaupteten. Dem
Aktienmarkt dirfte trotz allem zugutekommen, dass die



USA mittlerweile ein Nettoenergieexporteur sind. Dem-
entsprechend fielen auch beim MSCI World die Verluste
mit knapp - 6 % unterdurchschnittlich aus. Zudem
milderte die Aufwertung des US-Dollars um rund + 2,2 %
im Marz die US-Aktienkursverluste fiir einen Euro-
Investor noch.

Die durch die ,explodierenden Energiepreise wieder
erwachten Inflationsbefiirchtungen hatten einen deut-
lichen Anstieg der Zinsen im Marz zur Folge. In Deutsch-
land erhohte sich die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
um 36 Basispunkte auf 3,01 %. Damit wurde die 3 %-
Marke erstmals seit 2011 wieder Uberschritten. In den
USA stieg die Rendite 10-jahriger US-Staatspapiere um
35 Basispunkte auf 4,31 %.
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Quelle: Hedgeye, 27. Marz 2026

Wahrend die Preise fir Energierohstoffe im Méarz kein
Halten kannten — Rohdl (Brent) + 45 % — und die breit-
gefassten Rohstoffindizes um rund + 20 % zulegten, ka-
men Edelmetalle unter Druck. Der Goldpreis verlor etwa
- 11,6 % und Silber korrigierte um knapp — 20 %.

Auf der Wahrungsseite profitierte der US-Dollar und ge-
wann als ,Fluchtwahrung® rund + 2,2 % gegentber dem
Euro. Uberraschend stabil zeigten sich die Krypto-
wahrungen nach den deutlichen Kursverlusten in den
Vormonaten. Seit Anfang Marz konnte der Bitcoin rund +
1,6 % zulegen und Ethereum gewann sogar ca. + 6,9 %.

Ins Bild passt, dass der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) Ende Marz vor einem globalen, aber asymmetri-
schen Schock warnte. Letztlich wiirden alle Wege zu h6-
heren Preisen und einem langsameren Wachstum fiih-
ren, was die Stagflations- bzw. Rezessionsrisiken wieder
beschwort. Fir Deutschland halbierten die fihrenden
Wirtschaftsinstitute Anfang April ihre ,Gemeinschafts-
prognose“ von zuvor + 1,3 % Wirtschaftswachstum in
Deutschland auf lediglich noch + 0,6 % flir 2026.

Der Iran-Konflikt tiberschattete im Mérz auch den neuen
chinesischen Fiinfiahresplan. Mit diesem zielt die chine-

sische Regierung auf technologische Unabhéngigkeit
und Technologiefiihrerschaft in vielen Branchen, wo
heute Europa noch flihrend ist. Die europaische Industrie
steht hier vor neuen Herausforderungen. Des Weiteren
erhohte sich von den USA ausgehend die Unruhe am
Private Credit-Markt. Noch werden die Signale ,herunter-
gespielt’, aber es ist nicht ausgeschlossen, dass wir uns
in einer vergleichbaren Situation wie am Verbriefungs-
markt im Jahr 2007 befinden, die letztlich ein Jahr spater
zur Finanzmarktkrise fuhrte. Wichtig ist hier, dass die
auftretenden Probleme in den kommenden Monaten nicht
verharmlost, sondern anerkannt und bereinigt werden,
bevor sie drohen, aufler Kontrolle zu geraten.

Blicken wir nachfolgend detaillierter auf die einzelnen
Anlageklassen im Méarz bzw. im 1. Quartal 2026. Wir
starten wie gewohnt mit dem Aktienmarkt.

Der deutsche Leitindex DAX verlor im Méarz trotz einer
deutlichen Erholung zum Monatsende rund - 8,5 % und
schloss mit gut 23.000 Punkten. Zwischenzeitlich hatte
der Index bereits zeitweise unter 22.000 Punkten notiert.
Seit Jahresbeginn steht nun ein Minus von etwa — 6 % zu
Buche. Der MDAX verlor auf Monatssicht sogar fast —
9,6 % und seit Jahresbeginn gut — 7 %. Hingegen hatte
der EuroStoxx 50 im Marz mit ca. — 7,4 % und - 2,4 %
seit Jahresanfang einen deutlich geringeren Riickgang zu
verzeichnen. Mafigeblich ist hierfir einerseits die hohe
Abhangigkeit Deutschlands von Energieimporten sowie
die Tatsache, dass wir in Europa bereits die hochsten
Strompreise haben, andererseits gibt es keinen (grolen)
deutschen Energiekonzern wie in Frankreich, Spanien
oder ltalien, der auf Indexebene die Verluste durch seine
Kursgewinne hatte dampfen konnen.

Aus charttechnischer Sicht befindet sich der DAX nach
einem vorerst auf der Ober- als auch Unterseite miss-
gliickten Ausbruch wieder in der Mitte seiner seit fast
einem Jahr gliltigen ,Schiebezone* zwischen rund 23.000
und 24.500 Punkten. Aus technischer Sicht hat sich die
Lage aber deutlich zugespitzt. Einige ,langfristige” Indika-
toren haben auf historisch hohem Niveau Ausstiegs-
signale geliefert, was einen zumindest mittelfristigen
Trendwechsel nahelegt. Um diesen zu negieren bzw.
noch einmal einige Monate hinauszuzdgern, miisste der
DAX sehr bald das Niveau von etwa 24.250 Punkten
zurlickerobern. Damit ware die 200-Tagelinie wieder
Uberschritten und eine Topbildung zunachst negiert. Die
aufkeimenden Friedenshoffnungen um Ostern herum,
verbesserten hierflr die Chancen. Sollte der DAX wieder
unter 23.000 Punkte zuriickfallen, dirften die Abwarts-
krafte zunehmen. Beim EuroStoxx 50 sieht das Chartbild



konstruktiver als beim DAX aus. Nicht zuletzt hatte es der
Index per 10. April auch geschafft, wieder in die Gewinn-
zone zu kommen. Damit hier die Hoffnung auf eine
positive Trendwende bleibt, sollte der EuroStoxx 50 nicht
mehr unter 5.650 Punkte zurtickfallen.

Relativ haben die hochbewerteten US-Aktienmérkte den
Energiepreisschock als Nettoenergieexporteur deutlich
besser als die européischen oder asiatischen Aktien-
maérkte verarbeitet. Der S&P 500 hat im Marz ,nur gut —
5 % verloren und liegt seit Jahresbeginn mit — 4,65 %
zurtick. Der Dow Jones weist nach vergleichbaren Ver-
lusten im Mérz seit Jahresbeginn einen Riickgang von
rund - 3,6 % auf und der NASDAQ Composite liegt nach
Abgaben von etwa — 4,75 % im Mé&rz nun seit Jahres-
anfang - 7,11 % zurick. Malgeblich flr die schwachere
Performance der technologielastigen Indizes per Ende
Mérz ist die deutliche Schwéche der groen Technologie-
werte (,Magnificent Seven®) im 1. Quartal 2026, was
nachfolgende Grafik mit Daten per 27. Marz 2026
besonders gut verdeutlicht. Auffallig ist, dass der breite
Markt in Form des gleichgewichteten S&P 500 hingegen
kaum Kursverluste aufweist.

Die Magischen Sieben 2026 (Performance 1. Januar bis 27. Marz
2026)
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Sentiment — Magnificient Seven Index (normalisiert)
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Das Sentiment fiir die Magnificient Seven-Aktien ist so tief

wie seit rund drei Jahren nicht mehr. Gleichzeitig sind die
Bewertungen fir die Magnificient Seven-Aktien aufgrund
des unverminderten Gewinnwachstums und der Kurs-
rickgange deutlich gesunken. Nvidia wird Ende Marz
wieder so niedrig wie zuletzt 2016 und 2019 vor Beginn
des Kl-Booms bewertet.

Bewertung und Gewinnwachstum — Magnificient Seven (auf Sicht
von 12 Monaten)
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Zudem flihrt das Thema Kl zu weiteren Verwerfungen im
Technologiesektor. Wahrend Hardwareausrister — insbe-
sondere (Speicher-)Chiphersteller einen beispiellosen
Boom erleben, stiirzen Softwareaktien reihenweise aus
Furcht vor Disruption durch die Kl ab.

US-Halbleitertitel — Anteil an der Marktkapitalisierung
US Semiconductors Market Cap Weighting
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Quelle: Topdown Charts, LSEG / Callum Thomas, Weekly S&P 500 ChartStorm, 12. April 2026

Speicherchiphersteller wie SK Hynix, Sandisk, Micron
oder Samsung haben sich in den vergangenen 12 Mona-
ten vervielfacht. Hingegen sind zahlreiche Softwareaktien
wie SAP, Adobe, Servicenow oder Salesforce haufig um
bis zu - 50 % oder mehr seit dem vergangenen Herbst
eingebrochen. Im Ergebnis werden Softwareaktien nun
niedriger als vor 10 Jahren bewertet. Der ,Mythos®, dass
Softwarefirmen aufgrund langfristiger Vertrage sichere
und kalkulierbare Einnahmen garantieren, ist hinfallig.
Gerade deshalb wurden aber in den Corona-Jahren zu
einer historisch hohen Bewertung Ubernahmen beson-



ders gerne mit Private Debt finanziert, sodass Software-
transaktionen heute zu den am hdchsten gewichteten
Sektoren in Private Debt-Fonds zahlen. Hier liegt die
Wurzel fir die aktuellen Probleme dieser Fonds. Anleger
sind besorgt, dass es zu (dauerhaften) Kreditausfallen
kommt bzw. die Firmenwerte als Absicherung nicht mehr
(vollstandig) ausreichen.

Softwarebranche: Die Bewertungen sind eingebrochen
(Avg EV/NTM Revenue Multiple, Software Industry)
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Fundamental scheint die Welt fir die US-Bérsen trotz der
Risiken und potenziellen Belastungen aus dem Iran-Krieg
in Ordnung zu sein. Die Gewinnschatzungen wurden zu-
letzt weiter aufwarts revidiert, was den gesamten Aktien-
markt (noch) sttitzt. Eigentlich mlsste es bei steigenden
Rezessionssorgen zu Abwartsrevisionen kommen. Ge-
genwartig Uberstrahlen die starken Gewinnsteigerungen
bei wenigen groflen Kil-Profiteuren aber alles andere.
Zudem steigen zur Zeit trotz aller Sorgen im Software-
segment auch die Gewinne dieser Firmen noch an.

Gewinnmargen: Technologie vs. Gesamtmarkt (ex-Tech)
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Quelle: Topdown Charts, LSEG / Callum Thomas, Weekly S&P 500 ChartStorm, 12. April 2026

Ein weiterer moglicher Widerspruch ist, dass aktuell
Insider aus dem Technologiesektor entsprechende
Aktien kaufen, als ob es kein Morgen gabe, obwohl der
US-Aktienmarkt trotz des jlingsten ,Ricksetzers*
unverandert historisch hoch bewertet ist.

Aktienkdufe von Insidern im Technolgiesektor so hoch wie seit
15 Jahren nicht

Corporate Insider Buys - XLK =
—XIK  — Corporate Insider Buys - XLK (Last = 26)
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US-Aktienbewertung historisch hoch

Kombination aus dem aktuellen und dem zukiinftigen KGV (+ 12 Monate) sowie
dem KGV10 (Durchschnitt der vergangenen 10 Jahre)
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Charttechnisch gilt fur die US-Indizes, dass kurzfristig
durch den Anstieg Anfang April erst einmal die groRte
Gefahr abgewendet wurde, auch wenn eine Reihe
langfristiger, technischer Indikatoren auf historisch
hohem Niveau Ausstiegssignale geliefert hat. Gefahr
droht, wenn der S&P nachhaltig unter 6.600 Punkte, der
Dow Jones unter 45.000 Punkte und der NASDAQ
Composite unter 22.000 Punkte (wieder) sinken. Neue
Allzeithochs sind bei allen drei Indizes zum Teil nur
wenige Prozente entfernt (Stand: 12. April 2026) und
waren das beste Zeichen fiir eine Fortsetzung der
Aktienhausse. Unterstrichen wird dies aktuell durch
bereits neue Allzeithochs beim Dow Jones Transportation
Index und beim Philadelphia Halbleiter Index, denen
jeweils Vorlaufcharakter zugesprochen wird.

Saisonal ist das Bild aktuell vielleicht noch wider-
spriichlicher. Kurzfristig gilt der April mit dem November
als bester Borsenmonat des Jahres, was vor dem Hinter-
grund eines stark gedriickten Sentiments durchaus (wie-
tere) Kursgewinne im April moglich macht. Mittelfristig
wird das Bild komplizierter. Gemal dem Prasident-
schaftszyklus stehen nun die sechs schwierigsten Mona-
te vor uns. Nach einer Auswertung von Jérg Scherer



(HSBC) verliert der S&P 500 seit 1928 durchschnittlich im
2. Quartal eines Mid-Term-Jahres rund — 2 % und im 3.
Quartal etwa gut—0,9 %, bevor das 4. Quartal dann deut-
liche Kursgewinne (durchschnittlich etwa + 5,5 %) erwar-
ten lasst. Die Prasidentschaftsjahre von Trump scheinen
aber eine eigene Saisonalitat zu haben, auch wenn die
Grundgesamtheit mit bisher 5 Jahren (2017, 2018, 2019,
2020 und 2025) noch relativ gering ist. Typischerweise
scheint es im Frihjahr immer eine Menge ,Aufruhr® zu
geben, bevor Trump dann ,zurlickzieht' (TACO).
Nachdem der US-Aktienmarkt Ende Marz / Anfang April
sein (Jahres-)Tief gesehen hat, stieg er danach (im
Durchschnitt) kontinuierlich bis zum Jahresende an.

S&P 500: Saisonales Zyklusmuster der Trump-Prasidentschaft
(2017, 2018, 2019, 2020, 2025)
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Der japanische Aktienmarkt — bisher einer der Gewinner
des Jahres — verlor im Méarz fast — 10 %. Belastungsfaktor
neben dem hohen Olpreis war eine erneute Schwéche
des japanischen Yens, was Importe zusatzlich verteuert.
Trotzdem liegt der japanische Leitindex Ende Marz noch
fast mit + 5 % vorne. Die hohen Kapitalzuflisse aus dem
Ausland im vergangenen Jahr und in den letzten Monaten
zeigen, dass auslandische Investoren das Land funda-
mental neu bewerten. Dies verspricht nach den aktuellen
Turbulenzen grundsétzlich weiteres Aufwartspotenzial.
Von Ende Marz bei rund 52.800 Punkten hat sich der
Nikkei bis zum 10. April bereits um rund + 8 % erholt.
Charttechnisch scheint das Fundament flir einen
weiteren Anlauf auf die Marke von 60.000 Punkten gelegt,
sofern es kurzfristig nicht wieder zu einem Rucksetzer
unter 54.000 Punkten kommt. Sofern der Index unter
51.000 Punkte rutscht, droht eine Fortsetzung der
Korrektur in Richtung 45.000 Punkte.

Der MSCI World hat aufgrund der hohen Gewichtung von
US-Titeln im Méarz ,nur* rund — 5,8 % nachgegeben und
liegt seit Jahresbeginn mit rund — 3,9 % zurlick. Ende
Mérz konnte der MSCI World mit der aufkommenden
Hoffnung auf einen Waffenstillstand im Nahen Osten
seinen kurzfristigen Abwartstrend Uberwinden und dann
uber Ostern eine Erholungsrallye fortsetzen. Sofern der
MSCI World nun nicht mehr unter 4.300 Punkte zurtick-

fallt, sind neue Allzeithochs das neue Ziel. Ein erneutes
Absinken unter 4.200 Punkte drfte hingegen eine obere
Topbildung bestatigen, der sich zumindest mittelfristig ein
Abwaértstrend anschlief3t.

Der MSCI Schwellenlédnder war der groBte Verlierer im
Marz. Der Index verlor Uber — 13 % und seit Jahresanfang
steht per 31. M&rz nun ein geringer Verlust von ca. —
0,5% zu Buche. Schwellenlander leiden besonders,
wenn die Energiepreise in die Hohe schnellen und der
US-Dollar an Starke gewinnt sowie Anleger Gelder zu-
gunsten ,sicherer” Markte abziehen. Allerdings sind die
Schwellenlander nicht eine homogene Masse. Insbeson-
dere die relativ gering gewichteten stidamerikanischen
Lander zahlen eher zu den Profiteuren héherer Energie-
preise und zeigten im Mérz eine deutlich bessere Wert-
entwicklung.

Charttechnisch kann der Index zu seinem Jahreshoch bei
rund 1.650 Punkten wieder aufschliefen, wenn er
kurzfristig Uber etwa 1.450 Punkten bleibt. Unterhalb von
1.400 Punkten verfestigt sich das Bild einer Topbildung,
der dann weitere Kursabgaben folgen durften.

Unter den Schwellenlandern erscheint aktuell besonders
der brasilianische Aktienmarkt interessant, der rund zwei
Drittel des MSCI Lateinamerika ausmacht. Zum einen
konnten brasilianische Aktien ihren seit 2010 dominier-
enden Abwartstrend im 1. Quartal 2026 (iberwinden, zum
anderen erscheint das rohstoffreiche Land im Vergleich
unverandert gunstig bewertet zu sein und unter relativen
Gesichtspunkten deutet sich an, dass eine lange Phase
der Minderperformance gegentiber US-Aktien bald wie-
der in eine Phase der Uberperformance umschlagen
konnte.

Marktkapitalisierung im Verhaltnis zum BIP nach Land/Region

“Buy Low, Sell High"

& <
] o
N

Chart as of 4/8/2026
Source: MSCI Index Factsheets

Quelle: MSCI Index Factsheets (Daten per 8. April 2026) / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 8. April
2026
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Lateinamerikanische Aktien vs. US-Titeln

Calculation: MSCI Latin America Index / S&P 500 Index
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bource: Bloomberg, Analysis by Tavi Costa /2026

Quelle: Bloomberg / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 1. April 2026

Anleihen: Im Marz kam es zu einem deutlichen Anstieg
der Renditen in Folge der stark steigenden Energiepreise.
Die Renditen flr 10-jahrige deutsche Staatsanleihen
stiegen von 2,65 % Ende Februar auf 3,01 % Ende Mérz
und Uberschritten damit die ,magische Marke* von 3 %.
Ein nachhaltiger Ausbruch Uber die Marke 16st das seit
Anfang 2023 giltige Konsolidierungsmuster zwischen
knapp 2 % auf der Unterseite und 3 % auf der Oberseite
auf. Daraus errechnet sich perspektivisch ein Kursziel
von gut 4 % fir die 10-jahrige Rendite deutscher Staats-
anleihen. Zwischenzeitich erreichte die Rendite 10-jahri-
ger deutscher Staatsanleihnen mit 3,10 % bereits das
hdchste Niveau seit 15 Jahren. Die Zinsen scheinen sich
klar in einem mittel- und langfristigen Aufwértstrend zu
befinden.

Der Mérz zihlte fiir US-Staatsanleihen zu den verlustreichsten in

den vergangenen 5 Jahren
Treasury Market's Monthly Loss Is Among Largest in Recent Years
Monthly performance of Bloomberg Treasury Index

® Total Return (Monthly)

Monthly return
through March 26
-4

2026
Quelle: Bloomberg / The Market Mosaic 3.29.26, 29. Mérz 2026

Ein &hnliches Bild bietet sich im européischen Ausland.
Die Rendite 10-jahriger franzdsischer Staatsanleihen ist
Uber die Marke von 3,6 % ausgebrochen und der mittel-
fristig néchste Zielbereich aus technischer Sicht dirfte
das breite Widerstandsband zwischen 4,4 % und 4,8 %
sein. In GroRbritannien sind 10-j&hrige Staatspapiere auf
tber 5 % im Marz hochgeschossen und haben damit das
hochste Niveau seit Sommer 2008 vor Ausbruch der
Finanzmarktkrise erreicht. Auch hier scheint der

Leinfachere Weg aus technischer Sicht weiter steigende
Zinsen in Richtung 6 % und mehr zu sein.

Bestatigt wird dieses Bild ebenfalls bei einem Blick in die
USA, auch wenn hier im Vergleich zu Deutschland,
Frankreich und England noch nicht wieder das temporare
Zinshoch aus dem Jahr 2023 (iberschritten wurde. Hier
stieg die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen im Marz von
3,96 % auf 4,31 % genauso deutlich an. Die vorstehende
Grafik zeigt, dass der Mérz flr Staatsanleihen einer der
verlusttrachtigsten in den vergangenen fiinf Jahren war.

Insgesamt stehen in den nachsten 12 Monaten 10 Bil-
lionen US-Dollar US-Staatsschulden sowie weitere 4 Bil-
lionen US-Dollar Investment Grade-Anleihen in den USA
zur Refinanzierung an. Dies ist eine gewaltige Summe
und durfte tendenziell weiteren Zinsdruck austiben.

In den néachsten 12 Monaten miissen die USA rund 10 Billionen
US-Dollar Staatsschulden bzw. fast ein Drittel ihrer Verschuldung
refinanzieren.

Marketable interest -bearing debt, amount maturing within 1 -year or less (% GOP), ths
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Bei den 30-jahrigen US-Staatsanleihen deutet sich chart-
technisch bereits ein Ausbruch auf der Oberseite auf-
grund der (unheilvollen) Kombination steigender Infla-
tionsrisiken und hohem Refinanzierungsbedarf an. Sollte
der Ausbruch erfolgen, dlirfte die Verzinsung 30-jahriger
US-Staatsanleihen auf das hdchste Niveau seit 2007
steigen.

Die Rendite 30-jahriger US-Staatsanleihen steht kurz vor einem
neuen Ausbruchssignal
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Quelle: barchart/ The Market Mosaic 4.12.26, 12. April 2026

Eine Minderheitsmeinung in diesem Kontext vertritt zur
Zeit der Anleihe-Chefstratege, Arif Husain, des US-



Vermdgensverwalters T. Rowe Price, der aufgrund einer
global steigenden Staatsverschuldung, eines erwarteten
starken US-Wirtschaftswachstums und einer anziehen-
den Inflation sogar in diesem Jahr noch einen Rendite-
sprung bei 10-jahrigen US-Staatsanleinen auf 6 %
erwartet.

RUT SERIOUSLY, &77%
Is IT REALLY
A SURPRISE?

HEDGEYE

Quelle: Hedgeye, 2. April 2026

Von Interesse im Kontext steigender Inflationsrisiken ist
eine Untersuchung der Deutschen Bank, wie sich die
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen im Umfeld
historischer Olpreisschocks verhalten hat. Die Daten-
basis umfasst die Jahre 1973, 1979, 1990 und 2022.
Danach fiihrt ein Olpreisschock nicht unmittelbar zu einer
Explosion der Anleiherenditen. In den ersten 150 Tagen
— das ware jetzt bis Anfang August der Fall - nach dem
Schock bleibt die Veranderung moderat und schwankt
nahe der Nulllinie. Erst danach erfolgt ein massiver
Renditeanstieg. Historisch gesehen kletterte die Rendite
10-jahriger Anleihen ca. ein Jahr nach dem Schock auf
einen vorlaufigen Hohepunkt von etwa + 1,5 bis + 2 Pro-
zentpunkten Uber dem Ausgangsniveau. Eine Wieder-
holung dieser historischen Entwicklung wirde der These
von Arif Husain Recht geben.

US-Inflation: Entwicklung damals (1973 — 1983) vs. Heute (2015
bis jetzt
US Consumer Price Index Yo¥ Change (%)

1967 - 1983
W 2015 - Present
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(Stark) Steigende Zinsen dirften die Staatshaushalte
weltweit weiter unter Druck setzen. Gleichzeitig ver-

meldet die OECD, dass die ausstehenden Staats-
schulden in den OECD-L&ndern im vergangenen Jahr mit
61 Billionen US-Dollar, was 83 % der Wirtschaftsleistung
entspricht, einen neuen Hochststand erreichten. Fiir 2026
wird ein weiterer Anstieg auf 85 % prognostiziert. Dies
ware der hochste Stand seit 2021 und ein Anstieg von 39
Prozentpunkten gegeniber 2007. Besonders dramatisch
ist der Schuldenanstieg beispielsweise flir die USA, die
sich eigentlich keinen weiteren Zinsanstieg leisten kon-
nen. Bereits heute liegen die jahrlichen Zinsausgaben mit
etwa 1,2 Billionen US-Dollar rund drei Mal so hoch wie
vor zehn Jahren.

US-Staatsverschuldung zum BIP (%
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Chart As of 3/20/2026
Source: Federal Reserve; Analysis by Tavi Costa
Quelle: Federal Reserve / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 23. Marz 2026

Die Ereignisse im Marz flihrten bei Unternehmens- und
Hochzinsanleihen zu einem splrbaren Anstieg der Ren-
diteaufschldage von einem zuvor rekordtiefen Niveau.
Dieser Anstieg fiel allerdings deutlich geringer als nach
dem Liberation Day im April 2025 aus und das absolute
Niveau kann noch als ,unauffallig“ bezeichnet werden.
Sollte sich der Spreadanstieg allerdings in den nachsten
Monaten fortsetzen, ware dies ein Friihindikator fir mog-
liche Marktturbulenzen und eine sich eintriibende Wirt-
schaftslage.

Edelmetalle sahen nach der temporaren Erholung im
Februar im Mérz eine zweite, heftige Korrekturwelle.
Nachdem es Ende Februar bereits nach einer Fort-
setzung der Edelmetallrallye aussah, [dste der Kriegsaus-
bruch im Nahen Osten einen erneuten Abverkauf aus. Es
erscheint zunachst widerspriichlich, dass das ,Krisen-
metall“ Gold abgestraft wird, aber ist bei genauerer Be-
trachtung eine logische Konsequenz. Mit Beginn der
Kursturbulenzen Anfang Marz mussten viele Marktteil-
nehmer Verluste decken. In der Folge gibt es eine hohe
Tendenz, weit im Gewinn liegende Positionen hierfiir zu
nutzen, was auf die Edelmetalle nach den letzten
Monaten zutraf. Zudem zeigte sich erneut, dass Gold
seiner Rolle als ,sicherer Hafen* letztlich gerecht wurde.



Gold war ohne Probleme handelbar und stellte seinen
Verkaufern die bendtigte Liquiditat zur Verflgung.

Der Marz endete fiir Gold mit einem Riickgang von etwa
- 11,6 %, was die schwachste Monatsperformance seit
Beginn des Jahrtausends war, und Silber korrigierte
sogar um knapp — 20 %. Damit verbleibt im 1. Quartal fir
Gold immer noch ein ordentliches Plus von fast + 8 %,
wahrend Silber auf einen Zuwachs von etwa 5,25 %
blicken kann.

Fundamental hat sich aus mittel- und langfristiger Sicht
fr die Edelmetalle nichts verandert. Die Staatsschulden
steigen ungebremst und die Haushaltsdefizite werden
sich durch den Iran-Krieg eher noch erhdhen. Gleichzeitig
fuhrt dies dazu, dass die Notenbanken weiter an Spiel-
raum einblRen, entschlossen gegen inflationdre Tenden-
zen vorzugehen. Zuletzt korrelierte die Entwicklung der
Edelmetallpreise stark mit den Aktienmarkten. Sollte es
dort aufwarts gehen, schliefen auch die Edelmetalle ihre
Korrekturphase méglicherweise schneller als gedacht ab.
Kurzfristig ist aber durchaus vorstellbar, dass sich die
Preiskorrekturen in den nachsten Wochen noch einmal
fortsetzen, auch da wir von Anfang Mai bis Mitte Juli in
eine saisonal sehr schwache Phase fir Gold hinein-
laufen.

Aus charttechnischer Sicht ist positiv, dass der Goldpreis
erfolgreich seine 200-Tagelinie im Bereich von etwa
4.100 US-Dollar getestet hat und sich per Monatsende
auch oberhalb von 4.400 US-Dollar halten konnte. Mit
aktuell (17. April 2026) tber 4.800 US-Dollar hat der
Goldpreis gute Chancen, seinen Aufwartstrend fortzu-
setzen. Die nachsten Ziele wéren eine erfolgreiche
Etablierung tiber 4.800 US-Dollar und dann ein Anlauf der
Marke von 5.000 US-Dollar. Auf der Unterseite wiirde ein
Unterschreiten von 4.400 US-Dollar zumindest auf eine
langer andauernde Korrekturphase beim Gold hindeuten.

Der Silberpreis hat mit einem Anstieg tiber 80 US-Dollar
per Wochenschluss (17. April 2026) eine wichtige Marke
Uberschritten, um ebenfalls wieder einen neuen Aufwarts-
trend zu etablieren. Die nachsten logischen Schritte
waren ein Anlauf der Marken von 85 und 90 US-Dollar.
Auf der Unterseite sollte sich der Silberpreis nun idealer-
weise Uber der Marke von 75 US-Dollar halten. Sollte
sogar noch einmal das Mérztief bei rund 63 US-Dollar
getestet werden und nicht halten, kénnte der Silberpreis
sogar bis in Richtung des alten Allzeithochs bei rund 50
US-Dollar korrigieren.

Im Hinblick auf Minenaktien gilt unverandert, dass diese

vor dem Hintergrund der aktuell historisch hohen
Gewinnmargen als ,unterbewertet* gelten. Nicht wenige
Analysten erwarten, dass die Minenaktien bei einem
weiteren Anstieg der Edelmetalle ihre vorherigen Hochs
deutlich schneller wieder erreichen.

Rohstoffe: Der CBR Total Return Rohstoffindex
schoss im Marz um fast + 20 % auf knapp 470 Punkte in
die Hoéhe und schloss damit nur knapp unter dem
bisherigen Allzeithoch bei rund 471 Punkten aus dem
Sommer 2008. MafRgeblich war hierfir der starke Anstieg
der Energierohstoffe, die die hochste Indexgewichtung
haben. Anfang April gelang dem Index dann ein neues
Rekordhoch bei rund 482 Punkten. Sofern sich der Index
nachhaltig auf diesem Niveau halten kann, dirften
weitere Rekordhochs und damit weitere steigende Roh-
stoffpreise folgen. Falls der Index aber von diesem
Niveau zurlckprallt, dirfte zumindest auf Sicht der
nachsten Monate eine Beruhigung bei den Rohstoff-
preisen wahrscheinlich werden. Relativ betrachtet sind
Rohstoffe immer noch sehr glinstig im Vergleich zu US-
Aktien.

Verhéltnis von Rohstoffen zu Aktien
Calculation: S&P GSCI Total Return CME / S&P 500 Index
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Chart As of 3/25/2026
Source: TradingView; Incrementum AG c
Quelle: TradingView, Incrementum AG / Tavi Costa, Azuria Capital, Linkedin, 26. Marz 2026

Der Rohélpreis (Brent) ist im Mérz um dber + 45 % auf
etwas Uber 106,6 US-Dollar in die Héhe geschnellt. Seit
Jahresanfang liegt der Zuwachs sogar bei (iber + 73 %.
In der Spitze nach Beginn des Iran-Konflikt lag der Preis
im friihen asiatischen Handel sogar zeitweise bei etwa
120 US-Dollar. Aufgrund der enormen Volatilitat und
hohen Sensibilitat gegentiber Nachrichten bzw. (teils
substanzlosen) AuRerungen von US-Prasident Donald
Trump lassen sich Aussagen Uber den weiteren
Preisverlauf nur schwer treffen.

Fundamental dirfte ein Rohdlpreis von Gber 100 US-
Dollar auf Sicht der néchsten Monate weltweit zu einer
wirtschaftlichen Eintrlibung flhren. Ein Rickgang des
Rohdlpreises auf das Vorkrisenniveau erscheint kurz-
fristig unwahrscheinlich, selbst wenn die Stralle von



Hormus unmittelbar wieder gedffnet wird. Aufgrund der
Produktionsstilllegungen und Beschadigungen an Anla-
gen durften Monate oder teils Jahre vergehen, bis das
alte Produktionsniveau wieder erreicht wird. Die Macht
der Notenbanken (und Politiker) ist hier begrenzt. Der
Rohstoff-Guru Jeff Currie formulierte zuletzt in einem
Bericht treffend: ,Man kann Ol nicht drucken.“

Vergleiche mit der 1. Olpreiskrise 1973/1974 zeigen, dass
der Rohélpreis langere Zeit auf einem hohen Niveau
bleiben kann. Nicht wenige Analysten auflern in jiingerer
Zeit den Verdacht, dass der Markt selbst bei einer
unmittelbaren Offnung der StraBe von Hormus die
aktuelle Olknappheit unterschatzen. In diesem Fall
konnte der Rohdlpreis wieder an die Marzhochs
heranlaufen oder diese sogar Ubertreffen.

Aus charttechnischer Sicht scheint der Rohélpreis aktuell
den starken Preisanstieg seit Jahresbeginn oberhalb von
etwa 90 US-Dollar zu ,verarbeiten®. Sofern dieses Niveau
nicht halt, konnte es sukzessive wieder zu einem
Preisrickgang in Richtung 70 US-Dollar kommen.
Andernfalls steigt die Wahrscheinlichkeit, dass der
Rohdlpreis weiter im dreistelligen Bereich notiert.

Eine hohe Aufmerksamkeit dirfte in den kommenden
Wochen den Agrarrohstoffen gewiss sein. Historisch
fihrt ein starker Anstieg der Energierohstoffe (und
Dungerpreise) mit Verzdgerung zu einem Anstieg der
Agrarpreise. Einerseits erhdhen sich die Inputkosten
(deutlich), andererseits steigt nach bestimmten Agrarroh-
stoffen (Mais, Zucker) die Nachfrage, um sie als
gunstigeres Substitut fir Biokraftstoffe zu verwenden.

Ein deutlicher Anstieg der Agrarrohstoffpreise hat infla-
tiondre Folgen und war historisch haufig der Ausloser fir
Unruhen/ Revolutionen in Landern, die stark von Lebens-
mittelimporten abhangig sind, z. B. der ,Arabische
Frihling“ 2011/2012.

Nach Gold, Kupfer und Energie kommen Agrarrohstoffe (?
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Der US-Dollar zahlte zu den Profiteuren der Eskalation
im Nahen Osten. Im Mérz legte der US-Dollar um rund +
2,2 % gegentiber dem Euro zu. Der Wechselkurs schloss
Ende Marz bei rund 1,1553 EUR/USD, was sogar knapp
- 1,6 % unter dem Niveau vom Jahresbeginn lag. Als
Griinde fiir die Dollarstarke wurde haufig angefiihrt, dass
zahlreiche Lander, die Energie importieren, aufgrund der
rasant gestiegenen Energiepreise nun mehr US-Dollar
benétigen wirden und der US-Dollar als Weltleitwahrung
als klassischer Zufluchtsort wahrgenommen wird. Aus
charttechnischer Sicht gilt unverandert, dass es dem Euro
im vergangenen Jahr erfolgreich gegllckt ist, seinen 17-
jahrigen Abwartstrend gegentber dem US-Dollar zu be-
enden. Solange der Wechselkurs nicht unter 1,12
EUR/USD sinkt, ist mittelfristig von einer weiteren
Verfestigung des Euros auszugehen.

Quelle: Hedgeye, 4. Mérz 2026

Die aktuelle Gegenbewegung des US-Dollars macht am
Beispiel des US-Dollar-Index lediglich den Eindruck, dass
gegenwartig ein Ricklauf an den langjahrigen Aufwarts-
trend erfolgt. Vermutlich wird eine Rickkehr in diesen
nicht gelingen und aus der bisherigen Unterstlitzung nun
ein Widerstand werden. Dann dirfte der US-Dollar bald
wieder an Boden gegenliber dem Euro und weiteren
fihrenden Wahrungen verlieren. Vermutlich werden wir
im weiteren Jahreslauf noch einen Anstieg des Wechsel-
kurses auf tber 1,20 EUR/USD sehen.

US-Dollar-Index
Die bisherige 15-jahrige Aufwartstrendlinie wird zum Widerstand

US Dollar

DXY Index - Quarterly




Nicht zu unterschatzen sind die mdglichen Folgen aus
dem Angriff auf den Iran fiir den US-Dollar. Méglicher-
weise gerat die Stellung des US-Dollars als Weltleit-
wahrung schneller und starker, als bisher erwartet, unter
Druck. Das Petrodollar-System der Golfstaaten wird ge-
rade auf die Probe gestellt. Dabei war dieses System
nach dem Ende des Bretton-Woods-Regimes wesentlich
fur die Verankerung des US-Dollars als Weltleitwahrung.
Wenn nun der Iran dauerhaft darauf beharrt, seine Olex-
porte ausschlieflich in anderen Wahrungen - insbe-
sondere ist bereits vom Petroyuan die Rede — abzu-
wickeln und weitere Golfstaaten mit der Zeit (teilweise)
folgen, durfte dauerhaft Verkaufsdruck auf dem US-Dollar
lasten, da fir diese Lander die Notwendigkeit sinkt, USD-
Wahrungsreserven vorzuhalten. Im Zusammenhang mit
der zukinftigen Erhebung einer ,Maut* fir die Schiffs-
passage in der Strafle von Hormus wurde neben dem
Yuan auch der Bitcoin genannt. Sollte Letzteres tat-
sachlich eintreten bzw. der Bitcoin konkret fiir
Transaktionen eingesetzt werden, wére dies fir die
Kryptowahrung ein gewaltiger Reputationsgewinn.

Kryptowéhrungen iberraschten positivim Marz. Bitcoin
und Ethereum zeigten sich Uberraschend stabil und per
Ende Marz stand flr den Bitcoin ein Zuwachs von gut +
1,6 % auf etwa 68.200 US-Dollar und fiir Ethereum von
knapp + 6,9 % auf 2.100 US-Dollar zu Buche. Seit
Jahresbeginn liegen beide Kryptowahrungen mit gut —
22 % (Bitcoin) bzw. iber — 29 % (Ethereum) noch deutlich
im Verlustbereich, aber die Entwicklung im Marz konnte
ein erster Bodenbildungsversuch sein.

Bitcoin-Chart
VSL@HLYET "12; iaquar 2024 bis 17. April 2026
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Quelle: TradingView / Alexander Mittermeier, Krypto-Report, 18. April 2026

Im Wochenchart hat sich ein sogenannter ,Doppelboden®
ausgebildet und — was noch wichtiger ist — der wéchent-
liche MACD (Darstellung ganz unten in der vorstehenden
Grafik) zeigt ein positives Schnittmuster auf, d.h. die
,grine” Linie schneidet die ,rote* Linie von unten nach
oben. In der Regel deutet dies einen mittelfristigen

Trendwechsel an. Ein solches Schnittmuster ging vor
rund zwolf Monaten dem Anstieg des Bitcoins auf neue
Rekordniveaus voraus und signalisierte im Herbst (riick-
blickend) den Beginn des aktuellen Abwartstrends. Falls
sich der Bitcoin nun oberhalb von gut 74.000 US-Dollar
halt, konnten in den nachsten Wochen weitere Kurszu-
wéchse folgen. Damit von einer Beendigung des aktuel-
len Abwartstrends gesprochen werden kann, ist aller-
dings ein Anstieg tiber die blaue 50-Wochenlinie im Chart
bei rund 96.000 US-Dollar notwendig. Bis dies erfolgt,
muss zunachst ,nur* von einer Erholung im Abwartstrend
ausgegangen werden. In diesem Kontext mdchten wir
auch an den klassischen Halving-Zyklus erinnern, der das
Tief bei Kryptowéhrungen erst fir das Ende des 3.
Quartals bzw. den Beginn des 4. Quartals 2026 anzeigt.

Dieses Muster kénnte mdglicherweise aufgebrochen
werden, falls aus fundamentaler Sicht in den nachsten
drei Monaten die finale Verabschiedung des soge-
nannten ,Clarity Acts® gelingt. Die Verabschiedung
dieses Gesetzes ware ein historischer Durchbruch fir die
Kryptobranche und durfte die Institutionalisierung deutlich
beschleunigen. Sollte es in den nachsten Monaten im US-
Senat zu keiner mehrheitsfahigen Verstandigung dber
das Gesetz kommen, ware dies ein (temporarer) Riick-
schlag. Aufgrund der anstehenden Mid-Terms wére dann
erst 2027 mit einem neuen Anlauf zu rechnen.

Zudem koénnte der Bitcoin durch die aktuellen Ent-
wicklungen um den Iran-Konflikt auf ein neues Akzep-
tanzniveau gehoben werden. Falls der Iran zukiinftig
einen Teil seiner Roholexporte oder moglichen Mautein-
nahmen aus der Passage der Strale von Hormus in
Bitcoin fakturiert, ware dies ein ,Ritterschlag” und der
Bitcoin héatte erstmals eine breite Verwendung in der
Realwirtschaft gefunden.

Ethereum dirfte einer der Hauptprofiteure des Clarity
Acts sein. Es wird angenommen, dass durch diesen
Gesetzesrahmen die Verbreitung von Stable Coins deut-
lich zunehmen wird. Diese basieren aktuell mehrheitlich
auf der Ethereum-Blockchain. Charttechnisch muss
Ethereum zunéchst den nachhaltigen Sprung tber 2.400
US-Dollar schaffen. Ein neuer Aufwartstrend wird
wahrscheinlich, wenn Ethereum die Marken von rund
3.000 und 3.350 US-Dollar (iberwinden kann.

AUSBLICK

Subjektiv fallt der Ausblick gegenwartig so schwer wie
selten zuvor. Kurzfristig scheint Vieles vom Waffen-



stillstand im Iran-Konflikt abzuh@ngen. Die Nachrichten-
lage hierzu wechselt leider fast stiindlich und ist zudem
haufig auch noch widersprichlich. Die Entwicklung an
den Kapitalmarkten zeigt, dass diese ,nach oben® und an
einen Waffenstillstand sowie ein gutes Ende der Block-
ade der Stralle von Hormus glauben wollen. Positive
Nachrichten filhrten zuletzt zu deutlichen Kursgewinnen
an den Aktienméarkten bzw. zu Preiskorrekturen beim
Roholpreis, wahrend kontrare Nachrichten nur relativ
schwache Gegenbewegungen ausldsten.

Der S&P 500 vollfiihrte im April eine historische Rallye,
die am vergangenen Freitag (17. April 2026) in einem
neuen Allzeithoch gipfelte. Der S&P 500 schwankte
innerhalb von nur 11 Tagen von einem Uberverkauften zu
einem Uberkauften Niveau und verzeichnete damit die
zweitschnellste Erholung seit 1950 (siehe Tabelle unten).

14d RSl Days inbetween Market Prev. Market OS5 to 0B
733 as 11.8%
T0.0 1 OB os 9.9%

& a0

Bloomberg

Quelle: Bloomberg / The Market Mosaic 4.19.26, 19. April 2026

Mit Blick auf die kommenden Tage ware es nach diesem
historischen Anstieg zunachst nur ,normal®, wenn der
Markt ,durchatmen® wirde. Wie es anschlieffend weiter-
geht, ist wesentlich von der Beurteilung der fundamen-
talen Ausgangslage abhéngig. Das nachstehende Bild
R 72771 gibt die aktuell
¢~ kontraren Auf-
fassungen pas-
send wieder.

J That looks
really bad

| Quelle: The Market NZZ, The
Big Picture: ,Wir werden
einen Investitionsboom und
einen  Rohstoff-Bullenmarkt
sehen*, 17. April 2026

Optimisten vertrauen darauf, dass wir in Bélde einen
Waffenstillstand sehen und der Warenverkehr durch die
StralRe von Hormus wieder ungestort verlaufen kann. Die
Auswirkungen auf die Lieferketten und Inflation bleiben
so Uberschaubar, dass die Kapitalmarkte und Noten-
banken ,hindurchschauen® konnen, wahrend der Kl-In-
vestitionsboom mit weiter deutlich steigenden (US-)Un-
ternehmensgewinnen die nétige Fantasie fiir steigende
Notierungen liefert. In diesem Fall konnten die Aktien-
maérkte im weiteren Jahresverlauf dem typischen Muster
eines ,Trump-Jahres* folgen. Demnach hatten wir die
Jahrestiefststande an den Borsen bereits gesehen und im
weiteren Jahresverlauf wirden weitere Allzeithochs
winken (vgl. auch Seite 6).

S&P 500: Saisonales Zyklusmuster der Trump-Présidentschaft
(2017, 2018, 2019, 2020, 2025)
L Trump Presidency Seasonal Cycle Pattern S&P 500
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Quelle: @AlmanacTrader / Callum Thomas, Weekly S&P 500 ChartStorm, 5. April 2026

Die Gegenposition ist, dass die Kapitalmarkte bald eine
kalte Dusche erleben werden und die aktuellen Inflations-
und Konjunkturrisiken signifikant unterschatzen — selbst
der KI-Boom wiirde zumindest temporar etwas an Fahrt
verlieren. Folglich dirften neue Jahrestiefs nur eine Frage
der Zeit sein und es droht das bekannte Kursmuster eines
typischen Zwischenwahljahres. Demnach muss mit spir-
baren Kursverlusten im 2. und 3. Quartal gerechnet
werden.

SPX Seasonal Composite 4 Year Presidential Cycle

Data Period = 99 Years (Whole History); Index Start = 100

100

Data Source: Factset 04/15/2026 07:58
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Quelle: Nautilus Investment Research, FactSet per 15. April 2026 / The Market Mosaic 4.19.26, 19. April
2026

Wir wiirden aktuell beiden Szenarien eine 50:50 Chance
einrdumen.



B Book of Finance

WELTRAUMKAPITALISMUS von Dr. Rainer Zitelmann
Bewertung: % % % % % von 5 Sternen

Zwischen 1972 und 2020 hat kein neues amerikanisches
Raumschiff einen einzigen Astronauten in den Orbit
gebracht. Fast ein halbes Jahrhundert lang war die
méchtigste Industrienation der Erde
nicht in der Lage, ein tragfahiges
Nachfolgesystem fir die Apollo-
Kapseln bereitzustellen. Als das |
Space Shuttle 2011 endgiltig still-
gelegt wurde, mussten US-Astro-
nauten auf russische Sojus-Rake-
ten umsteigen — zu Preisen, die |
Moskau zunehmend frei diktieren |
konnte. Dann grlindete Elon Musk
im Jahr 2002 ein Unternehmen
namens SpaceX, und innerhalb
weniger Jahre entwickelte dieses
privatwirtschaftliche Projekt eine
wiederverwendbare Rakete, deren
erste Stufe von allein wieder landet
— eine technische Leistung, die im
staatlich  gefilhrten  Raumfahrt-
betrieb zuvor jahrzehntelang als
nicht finanzierbar galt.

Rainer Zitelmann nimmt diese
Entwicklung in Weltraumkapitalismus zum Anlass fir eine
okonomische Fallstudie, deren Stérke weniger in der
Erzahlung um Musk liegt als in der Prazision ihrer
Ursachenanalyse. Im ersten Kapitel zeichnet er auf Basis
der Forschungen des Raumfahrthistorikers John Logs-
don nach, weshalb das Space-Shuttle-Programm schei-
tern musste: Nixon entschied sich flir das Projekt nicht
aus technischen Erwagungen, sondern weil der Haupt-
auftragnehmer Rockwell in Kalifornien safy — einem Bun-
desstaat mit 45 Wahlmannerstimmen im Wahljahr 1972.
Die Auftragsvergabe fiir die Feststoffraketen ging an das
Unternehmen Thiokol in Utah und blieb, wie Logsdon

schreibt, ,von Vorw(irfen der Beglinstigung (iberschattet".
Hinzu kam das Prinzip der Cost-Plus-Vertrage, bei dem
Unternehmen einen festen Prozentsatz Gewinn auf ihre
dokumentierten Kosten erhielten — ein System, das 6ko-
nomisch zwangslaufig Kostenausweitung belohnt. Das
Ergebnis waren tber 200 Milliarden Dollar Gesamtkosten
bei 135 Starts in 30 Jahren. Wer die Public-Choice-
Theorie in einem konkreten Fallbeispiel studieren
machte, findet hier eines der instruktivsten.

Wichtig zur Einordnung: Zitelmann verfallt dabei nicht in
pauschale Staatskritik. Die unbemannte Raumfahrt der
NASA, ihre Sonden, Teleskope und Planetenmissionen
wiirdigt er als herausragende wissenschaftliche Leistung.
Sein Argument richtet sich gegen ein bestimmtes
Organisationsmodell groBer Staatsprojekte, nicht gegen
offentliche Forschung als solche.

Das aus meiner Sicht (ber-
raschendste Kapitel ist das dritte.
Gestlitzt auf die Arbeiten des
ehemaligen NASA-Chefékonomen
Alexander MacDonald zeigt Zitel-
mann, dass private Finanzierung
der Weltraumforschung historisch
betrachtet die Regel war. Die
groBen amerikanischen Observa-
torien des 19. Jahrhunderts — Lick,
Yerkes, Palomar — wurden von
Privatinvestoren wie Andrew Car-
negie, John D. Rockefeller und der
Guggenheim-Familie  getragen.
Selbst Robert Goddard, der Vater
der modernen Fliissigkeitsrakete,
erhielt den groReren Teil seiner
Forschungsmittel nicht vom US-
Militar, sondern aus privaten Quel-
len. Der Apollo-Komplex war in
diesem Sinne eine historische
Anomalie, und die heutige Rick-
kehr privater Akteure knipft an ein

alteres Muster an.

Das intellektuelle Zentrum des Buches liegt jedoch im
Schlusskapitel. Zitelmann argumentiert Uberzeugend,
dass weder Asteroidenbergbau noch die Besiedlung von
Mond oder Mars in emnstzunehmendem Mafstab statt-
finden werden, solange der Weltraumvertrag von 1967
zur Frage des Privateigentums schweigt. Ohne belast-
bare Eigentumsrechte kein Investitionsschutz, ohne
Investitionsschutz kein Kapital. Seine Herleitung (iber den
Homestead Act von 1862, der die wirtschaftliche Er-



schlieBung des amerikanischen Westens Gberhaupt erst
ermdglichte, ist historisch wie 6konomisch konsistent.

Zitelmann, promovierter Historiker und Soziologe, Kolum-
nist im Wall Street Journal und in Forbes, 2025 fiir den
Hayek Book Prize nominiert, schreibt aus einer klar
marktwirtschaftlichen Perspektive. Das ist bekannt und in
diesem Buch kein Manko, sondern Grundlage seiner
Scharfe. Die Argumentation hat Richtung, wird mit
Priméarquellen unterlegt und verzichtet auf den Gestus
vermeintlicher Neutralitat, hinter dem sich in Sach-
biichern haufig Unentschiedenheit versteckt.

FUr Leser, die Kapitalallokation beruflich oder privat ernst
nehmen, ist Weltraumkapitalismus auch deshalb rele-
vant, weil sich hinter dem auf den ersten Blick exotischen
Thema ein rasant wachsender Investitionsraum verbirgt.
Von 324 Raketenstarts im Jahr 2024 entfielen allein 138
auf SpaceX; von rund 14.000 aktiven Satelliten stammen
etwa zwei Drittel aus der Starlink-Konstellation. Wer
verstehen mdchte, welche strukturellen Voraussetzungen
dieser Industrie zugrunde liegen und welche rechtlichen
Fragen (ber ihre ndchste Wachstumsphase entscheiden
werden, findet in diesem Buch eine der kilgsten
verfligbaren Einflihrungen. Eine klare Leseempfehlung.

Rainer Zitelmann: Weltraumkapitalismus. Langen Mdiller
Verlag, Miinchen 2026. 336 Seiten, 22,00 €. ISBN 978-3-
7844-3759-0.

Uber Celine Nadolny

Celine Nadolny ist 28 Jahre alt und betreibt unter dem Namen Book
of Finance (bookoffinance.de) einen reichweitenstarken Buch- und
Wissenskanal — bestehend aus Blog, Instagram, LinkedIn und
einem Newsletter. Dort prasentiert sie regelmaflig Neuer-
scheinungen aus den Bereichen Finanzen, Wirtschaft, Karriere,
Empowerment und Persénlichkeitsentwicklung. Dariiber hinaus
veroffentlicht sie auch fachliche und meinungsstarke Beitrége zu
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Themen.

Mittlerweile folgen ihr Uber 120.000 Menschen plattform-
ubergreifend. Seit 2020 wurde sie mitinsgesamt 16 Preisen ausge-
zeichnet — unter anderem zweimal mit dem comdirect Finanzblog
Award und dreimal mit dem Black Bull Award als Finanzblog des
Jahres, den groften Publikumspreisen im deutschsprachigen
Raum. Seit Mérz 2022 trégt sie zudem den Titel der Vize Miss
Germany. 2023 wurde sie im Alter von 25 Jahren auf die Forbes
30 Under 30 Liste fir Deutschland aufgenommen.

Fur von Plettenberg, Conradt & Cie. Family Office stellt Celine
Nadolny seit Oktober 2021 regelmalRig spannende Biicher aus den
genannten Themenfeldern vor.
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