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Technologie-Abverkaut trifft aut geopolitischen Schock

Der Februar war gepragt von stark schwankender Stimmung an den Finanzmarkten. Spekulative Gerlichte
Uber neue KI-Fahigkeiten - insbesondere rund um Anthropic’s Claude und mdgliche
Branchenanwendungen — I6sten eine breite Risikoaversion aus. Was mit Volatilitéat bei Edelmetallen begann,
weitete sich zu einem deutlichen Ausverkauf in Software, Finanzwerten und Transport aus. Verstarkt durch

soziale Medien fuhrten Kl-Narrative zu einem mehrtégigen globalen Riickgang.

Zusatzlichen Druck verursachten Big-Tech-Unternehmen, die gemeinsam rund 660 Mrd. USD an CAPEX
fur 2026 ankindigten. Dies l6ste Sorgen iber Margen und steigenden Kl-Wettbewerb aus und vernichtete
rund 900 Mrd. USD an Marktkapitalisierung bei den betroffenen Unternehmen. Gegen Monatsende
beruhigte sich der Markt etwas, nachdem Anthropic neue Partnerschaften meldete. Positive Ergebnisse

einzelner Softwarefirmen sowie von Nvidia reichten jedoch nicht aus, um die Risikoaversion zu dampfen.

Am 28. Februar eskalierte die Lage geopolitisch: Die USA und Israel starteten umfangreiche Angriffe auf
Iran und téteten dabei den Obersten Fiihrer Ali Khamenei. Iran reagierte mit weitraumigen Raketen- und
Drohnenangriffen auf Israel und mehrere Golfstaaten, was schwere Infrastruktur- und Energie-Stérungen
verursachte. In der Folge sprang Brent-Rohdl auf Giber 119,5 USD je Barrel — den hdchsten Stand seit 2022.
Die steigenden Energiepreise verstarkten Inflationserwartungen und belasteten die globalen Aktienméarkte
weiter. Fir den Marz hangen die Marktperspektiven stark von der Entwicklung des Konflikts im Golf,

méglichen weiteren Olpreisschocks und den daraus resultierenden wirtschaftlichen Erwartungen ab.
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Anlagepolitik

Sehr unattraktiv

Unattraktiv Neutral Attraktive Sehr attraktiv

Liquiditat

Festverzinsliche
Staat
Unternehmen
Hochverzinsliche
Schwellenlander

Duration

Aktien

Vereinigte
Staaten

Eurozone*
Japan

Schwellenlander

Rates
UsD
EUR

CHF

Schwellenlander
Wahrungen

*inkl. UK und CH

Die Begriffe attraktiv / unattraktiv beschreiben das Renditepotenzial der verschiedenen Anlageklassen. Eine Anlageklasse gilt als attraktiv, wenn
ihre erwartete Rendite Uber der lokalen Cash-Rate liegt. Sie gilt als unattraktiv, wenn die erwartete Rendite negativ ist. Sehr attraktiv / sehr
unattraktiv bezeichnen die Einschatzungen des BENDURA Anlagekomitees mit der hochsten Uberzeugung. Der Zeithorizont fir diese

Einschatzungen betragt 3-6 Monate.
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Weltwirtschaft

USA

Die US-Wirtschaft zeigte sich gegen Ende Februar mit einem sich abschwachenden Arbeitsmarkt und
zunehmendem |Inflationsdruck, der nun durch einen deutlichen Anstieg der globalen Olpreise weiter
verstarkt wird. Der Arbeitsmarktbericht flir Februar zeigte Uberraschend einen Verlust von 92000
Arbeitsplatzen, wodurch die Arbeitslosenquote auf 4,4 % stieg. Zusatzlich fihrten Abwartsrevisionen fir
Dezember und Januar zu weiteren 69‘000 gestrichenen Stellen, was auf eine schwachere Arbeitsmarktlage
hinweist als zuvor angenommen. Die Jobverluste zogen sich durch zahlreiche Sektoren - das
Gesundheitswesen verlor aufgrund von Streikaktivitaten 28‘000 Stellen, wahrend auch die Bereiche

verarbeitendes Gewerbe, Informationswirtschaft und 6ffentlicher Dienst Riickgange verzeichneten.

Trotz der Arbeitsmarktschwéche blieb das Lohnwachstum robust: Die durchschnittlichen Stundenléhne
stiegen um 0,4 % gegentber dem Vormonat und um 3,8 % gegeniber dem Vorjahr — beide Werte
Ubertrafen die Erwartungen und deuten auf anhaltenden Preisdruck hin. Diese Lohndynamik trifft nun auf
einen erneuten Inflationsschock, da der Brent-Olpreis aufgrund des eskalierenden Konflikts im Golf tiber
115 USD pro Barrel gestiegen ist, was weltweit Sorgen Uber steigende Treibstoff- und Produktionskosten

auslost.

Vertreter der Federal Reserve warnen bereits, dass die Inflation Gber dem Zielwert liegt, wahrend die
Olpreise weiter steigen — eine schwierige Kombination zu einem Zeitpunkt, an dem der Arbeitsmarkt an
Stérke verliert. Dadurch wird der US-Inflationsausblick deutlich unsicherer: Hohere Energiekosten drohen

die Gesamtinflation in den kommenden Monaten weiter anzuheben, wahrend festes Lohnwachstum und
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sinkende Beschaftigung den Handlungsspielraum der Notenbank erschweren, die zwischen Preisstabilitat

und steigenden Rezessionsrisiken abwagen muss.

Europa

Die europaischen Volkswirtschaften gingen in den Februar und friihen Marz mit erneut anziehender Inflation
und weiterhin schwachem Wachstum. Die jahrliche Inflationsrate der Eurozone stieg im Februar unerwartet
auf 1,9 % nach 1,7 % im Januar. Getrieben wurde dieser Anstieg von einer starken Dienstleistungsinflation
von 3,4% sowie einem Anstieg der Kerninflation auf 2,4 %, was auf anhaltenden zugrunde liegenden
Preisdruck hinweist. Obwohl die Energiepreise noch immer niedriger waren als vor einem Jahr, lie3 dieser

disinflationare Effekt bereits vor der jingsten geopolitischen Eskalation nach.

Die Lage verscharfte sich, als iranische Streitkrafte damit drohten, die Schifffahrt durch die Straf3e von
Hormus — einen kritischen Engpass fiir rund 20 % der weltweiten Ol- und Gasstréme — zu stéren, und diese
teilweise  tatsachlich  beeintrachtigten. Diese  Unterbrechungen |6sten in  Europa neue
Inflationsbeflirchtungen aus, wobei Behérden warnten, dass eine anhaltende Blockade die Import- und

Transportkosten erhéhen und direkt in die Verbraucherpreise durchschlagen kénnte.

Wahrend die Arbeitsmarkte der Eurozone zu Beginn des Jahres 2026 relativ stabil geblieben sind, weisen
Entscheidungstréger zunehmend auf Unsicherheiten hin und sehen die Méglichkeit, dass sich die
Einstellungsdynamik abschwéachen kodnnte, falls die Inflation erhdht bleibt und die Realeinkommen unter

Druck geraten. Auf der Wachstumsseite legte die Wirtschaft der Eurozone im Jahr 2025 um 1,5 % zu, mit
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einem Quartalswachstum von 0,3 % im vierten Quartal — ein moderates, aber fragiles Momentum zum

Jahresbeginn.
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In China standen die Zwei Sitzungen (Two Sessions) am 4. Marz im Mittelpunkt. Peking signalisierte eine
nachlassende wirtschaftliche Dynamik, indem das BIP-Wachstumsziel fir 2026 auf 4,5-5 % gesenkt wurde.
Gleichzeitig zeigte die Industrie Schwache: Der offizielle PMI fiel auf ein Viermonatstief, was die Unsicherheit
Uber die Exportnachfrage widerspiegelt. Der Konsum blieb verhalten, und ein grof3er Teil der

bdrsennotierten chinesischen Unternehmen meldete fir das Vorjahr Verluste — ein Hinweis auf anhaltenden

Druck auf die Binnennachfrage.

In Japan kuhlte sich die Inflation weiter ab, wahrend das Wachstum leicht anzog. Die Bank of Japan sieht

daher keinen Anlass, ihre geldpolitische Lockerung rasch zuriickzufahren. Dies deutet auf eine Fortsetzung
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des schrittweisen Ausstiegs Japans aus Jahrzehnten der Deflation hin, ohne dass bereits eine nachhaltig

starke Lohn-Preis-Dynamik erreicht wurde.

Sudkorea hingegen verzeichnete eine deutlich starkere wirtschaftliche Dynamik, angetrieben durch einen
sprunghaften Anstieg der Halbleiterexporte. Die 20-Tage-Daten zeigten einen 134 %-Anstieg der
Chip-Lieferungen, und fir Februar wurde ein Exportwachstum von 25 % gegenuber dem Vorjahr erwartet.
Die Verbraucherpreisinflation sollte auf 2,2 % steigen, teils aufgrund héherer Benzinpreise. Zudem aktivierte
Seoul Anfang Marz einen 100-Billion-Won-Stabilisierungsfonds, nachdem die Aktienmarkte aufgrund

globaler Spannungen starke Ausschlage zeigten.
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Aktien

Die US-Aktienmarkte verloren im Februar an Schwung. Der S&P 500 fiel zum zweiten Mal in drei Monaten,
wahrend der Nasdaq seinen schwachsten Monat seit Marz 2025 verzeichnete. Dies spiegelte anhaltenden
Druck auf grol3e Technologiewerte wider, ausgelést durch wachsende Sorgen uUber Kl-bedingte
Disruptionen und eine breite Umschichtung der Anleger hin zu zyklischen Sektoren. Im Gegensatz dazu
legte der gleichgewichtete S&P 500 um 3,5% zu und Ubertraf damit zum vierten Mal in Folge den

marktkapitalisierungsgewichteten Index — ein Zeichen fiir eine breitere Marktfliihrerschaft.

Unter der relativ moderaten Gesamtbewegung des S&P 500 war der Monat gepragt von ausgepragter
interner Volatilitat. Besonders Software-Aktien standen unter Druck, da anhaltende Bedenken Uber das
Potenzial von Kl, Biro- und Wissensarbeitsbranchen umzukrempeln, zu stetigen Verkaufswellen fihrten.
Fast taglich erschienen Schlagzeilen iber rasante Fortschritte bei KI-Fahigkeiten, was die Unsicherheit tiber
langfristige Geschaftsmodelle im Sektor verstarkte — der iShares Expanded Tech-Software ETF hat seit
Jahresbeginn 22,8 % verloren. Gleichzeitig spiegelte das Handelsmuster im Februar eher eine Rotation als
einen Riuckzug vom Risiko wider: Kapital floss aus Mega-Cap-Techwerten in zyklische Branchen, im
Einklang mit der anhaltenden Starke des gleichgewichteten Index. Diese Bewegung wurde durch eine
Verbesserung der wirtschaftlichen Stimmung und die Bereitschaft des Marktes unterstitzt, ein ,,run-it-hot"-
Umfeld zu akzeptieren, wahrend weiterhin Zweifel an den zukunftigen Renditen der enormen Kl-bezogenen

Investitionsausgaben der gréf3ten Technologiekonzerne bestanden.

Die européischen Aktienmarkte setzten ihren Aufwértstrend im Februar fort. Der Stoxx 600 erreichte neue

Allzeithochs und verzeichnete den achten monatlichen Anstieg in Folge — die langste Gewinnserie seit 2013.
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GrolRe Markte in GroRRbritannien, Frankreich, Italien, Spanien und der Schweiz erreichten ebenfalls neue
Rekordstdnde. Unter der Oberflache flihrten KlI-Disruptionsnarrative zu deutlichen Sektorrotationen,
insbesondere aus technologieabhangigen Bereichen wie Finanzdienstleistungen und Medien. Dennoch
zeigte sich Europa widerstandsfahig, gestiitzt durch hohe Aktienriickkaufe, solide Gewinnberichte und eine
vorteilhafte Veranderung der Anlegerpositionierung. Verbesserte makro6konomische Indikatoren sowohl
im Euroraum als auch im Vereinigten Konigreich starkten zuséatzlich das Vertrauen in eine allmédhliche
wirtschaftliche Erholung, unterstitzt durch eine stabil bleibende geldpolitische Ausrichtung der

Zentralbanken.

Globale Anleger lenkten weiterhin beispiellose Summen in europédische Aktien, um ihre Abhangigkeit von
den USA und deren zunehmend volatilen Technologiesektor zu reduzieren. Die Zuflisse im Februar
kdnnten die hdchsten monatlichen Zuflisse aller Zeiten werden, nach zwei aufeinanderfolgenden Wochen
mit jeweils rund 10 Mrd.USD. Dieser Trend spiegelt wachsenden Optimismus hinsichtlich der
wirtschaftlichen Aussichten Europas sowie eine breitere Rotation weg von Kl-zentrierten Mega-Caps hin zu
traditionellen ,Old-Economy“-Sektoren wider. Europas Marktstruktur — stark gepragt von Banken,
Industriewerten und Rohstoffunternehmen — profitierte erheblich von dieser Verschiebung. Die erneute
Attraktivitdt physischer Vermégenswerte trieb den britischen FTSE 100 seit Jahresbeginn um fast 7 % nach

oben, wobei Unternehmen wie Weir Group und Antofagasta mehr als 20 % zulegten.

Die asiatischen Aktienmarkte verzeichneten eine breit abgestiitzte Starke, wobei die Gewinne vor allem in
technologieorientierten Segmenten und in Markten mit wahlbedingtem Optimismus konzentriert waren. Der
MSCI Asia Pacific ex-Japan Index stieg um 8 %, getragen von zweistelligen Zuwachsen im stidkoreanischen
Kospi und im taiwanischen Taiex — eine Fortsetzung der Dynamik durch den globalen Kl-Ausbau, von dem
Halbleiterschwergewichte besonders profitieren. Hongkong entwickelte sich ebenfalls stark, unterstitzt

durch Energieunternehmen und eine Erholung der Immobilienwerte, wahrend Australien aufgrund gtinstiger
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Rohstofftrends und Sektorrotationen deutliche Zugewinne im Technologie- und Rohstoffsektor
verzeichnete. Singapurs Markt setzte seinen stetigen Aufwartstrend fort, wobei grof3e Bankaktien den STI
wiederholt auf neue Rekordhochs trieben und die robuste Finanzstérke des Stadtstaats unterstrichen. Indien
hingegen blieb deutlich zurtick: Sowohl der Nifty als auch der Sensex fielen um mehr als 5 %, da globale
Investoren Kapital abzogen — ausgeldst durch schwachere Wachstumssignale und das Ausbleiben eines
Handelsabkommens mit den USA. Insgesamt hob die Performance der Region die divergierenden
nationalen Entwicklungen hervor: starke, technologiegetriebene Zuversicht in Nordasien im Gegensatz zu

vorsichtiger, politikgepragter Marktstimmung in Indien.

8000 -

7000 1 6,879
G000 « Af
5000 A )'ﬁ

4000 o

Index

3000

2000

i i i i S e ) o i Chart 2: S&P 500 Index. Source: LSEG Datastream /ECR
1 17 18 19 20 21 2 23 24 25 Research, www.ecrresearch.com

BENDURA BANK AG | Anlageausblick Februar 2026 | 10



Anleihen

Die Federal Reserve befindet sich eindeutig im Pausenmodus: Auf der Januarsitzung belielRen die
Entscheidungstrager den Leitzins bei 3,50 %-3,75 %. Dies markiert die erste Pause seit Juli 2025 nach drei
aufeinanderfolgenden Zinssenkungen Ende des vergangenen Jahres. Aus den Protokollen der Fed sowie
offentlichen Stellungnahmen ging hervor, dass das Komitee zunehmend gespalten ist: Wéahrend einige
Mitglieder die Mdglichkeit zukiinftiger Zinssenkungen unterstiitzen, warnten mehrere Verantwortliche, dass
weitere Zinserhéhungen notwendig werden kdnnten, falls die ,,hartnackige” Inflation sich nicht starker dem

Zielwert annahert.

Da die Gesamtinflation weiterhin bei 2,4 %-2,6 % liegt und der Arbeitsmarkt robust bleibt, preisten die
Markte mit rund 95%iger Wahrscheinlichkeit ein, dass die Fed auch auf der kommenden FOMC-Sitzung am
17.—18. Mérz keine Anderung vornehmen wiirde. Diese anhaltende Abwartehaltung hielt US-Staatsanleihen
im Februar in einer engen Handelsspanne, da Investoren zurlickhaltend blieben und vor der

Marz-Entscheidung keine klaren Positionierungen eingehen wollten.

Die Unternehmensanleiheméarkte reagierten ahnlich: Kreditaufschldge blieben relativ stabil, gestitzt durch
eine solide wirtschaftliche Aktivitat und weiterhin robuste Fundamentaldaten der Unternehmen. Gleichzeitig
waren die Emissionsbedingungen jedoch uneinheitlich, da Unternehmen héhere Finanzierungskosten

gegen die Unsicherheit Uber den nachsten Schritt der Fed abwéagen mussten.
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Die Europaische Zentralbank scheint derzeit zufrieden damit zu sein, ihren vorsichtigen, datenabhangigen
Kurs beizubehalten. Ein wichtiger Einflussfaktor bleibt jedoch der Euro: Eine deutliche Aufwertung —
moglicherweise ausgeldst durch niedrigere US-Zinsen — kdnnte der EZB Spielraum fir moderatere
Zinssenkungen geben, vielleicht um eine oder zwei Reduktionen um jeweils 25 Basispunkte, was die
finanziellen Bedingungen weiter lockern wirde. In einem solchen alternativen Szenario kdnnten die
Renditen 10-jahriger deutscher Bundesanleihen, die derzeit bei rund 2,8 % liegen, in Richtung 2,35 % fallen,

bevor sie wieder steigen, sobald der Zinsdruck aus den USA zurtickkehrt.

Im Basisszenario sollten sich die europédischen Kreditmarkte jedoch auf die entgegengesetzte Entwicklung
einstellen. Da die US-Zinsen voraussichtlich langer hoch bleiben und die globalen Anleihemérkte sich
weiterhin an ein Umfeld hartnackiger Inflationsrisiken anpassen, gehen wir davon aus, dass die Renditen
deutscher 10-jahriger Bundesanleihen kaum unter 2,65 % fallen werden und stattdessen in den kommenden

Quartalen deutlich tber 3 % steigen durften.
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Vor diesem Hintergrund blieben die europdischen Kreditunterschiede im Februar stabil, gestitzt durch
verbesserte Makrodaten im Euroraum und im Vereinigten Kdnigreich. Dennoch bleibt die Gesamtlage
vorsichtig: Anleger navigieren einen Markt, in dem die EZB stabil bleibt, US-Renditen Aufwartsdruck

ausliiben und Wahrungsentwicklungen zu einem zentralen Drehpunkt flir den regionalen Zinsausblick

werden konnten.
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Rohstotte und Wihrungen

Obwohl der langfristige Ausblick fir Gold weiterhin eindeutig positiv bleibt, sehen wir die kurzfristige Lage
derzeit nicht als Uberzeugend genug an, um die Positionen auszubauen. Kurzfristig durfte Gold weiterhin
Unterstlitzung durch die geopolitischen Spannungen im Zusammenhang mit dem Iran sowie durch
maoglichen Abwartsdruck auf die US-Zinsen und den US-Dollar erhalten. Auch der mittel- bis langfristige
Ausblick bleibt konstruktiv. Gold hat in den vergangenen Jahren eine starke Wertentwicklung gezeigt und
ist aufgrund seiner niedrigen Korrelation zu Aktien ein zunehmend attraktiver Diversifikator im Portfolio.
Zudem wird erwartet, dass Zentralbanken weiter groRe Mengen Gold kaufen, da sie den Anteil ihrer in
US-Dollar gehaltenen Reserven reduzieren - teilweise, um das Sanktionsrisiko dollar-denominierter
Anlagen zu begrenzen. Strukturelle Bedenken hinsichtlich der Tragfahigkeit staatlicher Schulden durften
sich ebenfalls verstarken, wodurch die Wahrscheinlichkeit steigt, dass Behoérden letztlich auf starker
inflationare Politiken zuriickgreifen, um reale Schuldenlasten zu stabilisieren. In einem solchen Szenario

bleibt Gold einer der wirksamsten Absicherungsinstrumente.

Im breiteren Rohstoffkomplex sehen wir weiterhin eine robuste Grundnachfrage - sowohl als
Inflationsschutz als auch als strategische Alternative zu traditionellen Wahrungsreserven. Sollten sich die
US-Produktivitdtsgewinne nur allmahlich materialisieren, wahrend das Wirtschaftswachstum robust bleibt,
kdnnte die Federal Reserve spater im Jahr erneut zu einer Straffung der Geldpolitik gezwungen sein. Ein
solches Szenario wirde kurzfristig normalerweise Gegenwind fir viele inflationsgeschutzte
Vermdgenswerte bedeuten. Dennoch rechnen wir eher mit einer allmahlichen Preissteigerung als mit
starken Rickgangen, vor allem weil die staatlichen Haushaltsdefizite strukturell hoch bleiben und

zunehmend als latentes Inflationsrisiko wahrgenommen werden. Dariber hinaus betrachten immer mehr
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Lander den Aufbau physischer Rohstoffbestdnde als Ergédnzung oder sogar als Alternative zu
Wahrungsreserven. Dies schafft eine stetige Nachfrage, die die Abwartsvolatilitait der Rohstoffpreise

begrenzen kann.

Die Olpreise sind nach der Eskalation des Iran-Konflikts stark gestiegen. Brent-Rohél kletterte auf tiber
115USD pro Barrel — den hdchsten Stand seit 2022 —, da die Markte auf Angebotsunterbrechungen und
steigende geopolitische Risiken im Golf reagieren. Kurzfristig bleibt der Ausblick klar aufwartsgerichtet, da
die anhaltenden Bedrohungen fir die Schifffahrt durch die Strale von Hormus die Risikopramien weiter
erhdéhen. Auch wenn die Preise kurzfristige Schwankungen aufweisen kénnen, deutet der Gbergeordnete
Trend auf anhaltende Enge am Markt hin, bedingt durch die ungewisse Dauer des Konflikts, mdgliche
weitere Versorgungsunterbrechungen und die zunehmende Nachfrage von Investoren nach

Realwert-Absicherungen.

BENDURA BANK AG | Anlageausblick Februar 2026 | 15



Haftungsausschluss

Diese Informationen und Meinungen wurden auf der Grundlage von vertrauenswiirdigen und zuverlassigen Informationsquellen bereitgestellt. Die
verdffentlichten Informationen wurden mit grésstmdglicher Sorgfalt zusammengestellt. Wir tUbernehmen jedoch keine Gewéhr fir die
Vollsténdigkeit, Richtigkeit und Aktualitat der in dieser Publikation enthaltenen Informationen. lhr Inhalt kann sich jederzeit &ndern. Die in diesem
Dokument gedusserten Meinungen geben die Auffassung der BENDURA BANK AG zu dem in diesem Dokument angegebenen Datum wieder. Es
besteht die Mdglichkeit, dass der Inhalt friherer und/oder zukinftiger Veroéffentlichungen nicht mit dem Inhalt dieses Dokuments Uber-

einstimmt/Ubereinstimmen wird. Eine Verpflichtung, die Empfanger hierliber zu informieren, besteht nicht.

Die Informationen in dieser Dokumentation stellen weder ein Angebot zum Kauf, Halten oder Verkauf der genannten Finanzprodukte noch eine
Rechts-, Finanz-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung dar. Die vorgestellten Finanzprodukte kénnen fir einen bestimmten Anleger je nach
Anlageziel, Zeitrahmen, Risikobereitschaft, persdnlichen und wirtschaftlichen Verhéltnissen ungeeignet sein. Der Inhalt dieser Dokumentation

ersetzt nicht die persdnliche Beratung durch einen qualifizierten Fachmann.

Die oben erwéhnten Finanzinstrumente sind moéglicherweise nicht in jedem Land zugelassen. Der Inhalt dieser Dokumentation ist nicht fur
Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, die die Nutzung und/oder Verbreitung dieser Informationen und/oder die Nutzung und

den Zugang zu ihnen verbietet oder von einer Lizenz abh&ngig macht.

Die Autoren dieser Publikation kdnnen direkt oder indirekt an den in dieser Publikation aufgefiihrten Aktien investiert sein. Die BENDURA BANK
AG lehnt jede Haftung fiir mogliche Verluste ab, die sich aus der Verwendung der oben genannten Informationen ergeben. Dem Anleger kann
nicht garantiert werden, dass er den investierten Betrag zuriickerhalt. Jede in dieser Dokumentation enthaltene Anlage ist mit Risiken verbunden

(z.B. Zins- oder Wahrungsrisiko, Kreditrisiken sowie politische und wirtschaftliche Risiken).
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