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Wenn Nebel die Sicht verschleiert

Liebe Leserinnen und Leser,

Es gibt diese Momente, in denen die Markte nicht ein-
deutig klar in eine Richtung marschieren, sondern einer
Ahnung folgen und eher taumeln. Momente, in denen
Nachrichten nicht informieren, sondern destabilisieren.
In denen selbst erfahrene Anleger innehalten und fra-
gen: Was stimmt hier eigentlich noch?

Derzeit erleben wir wieder so einen Moment. Durch
Social Media Posts werden Markte bewegt. Erst offnet
Irans AuBenminister per X die StraRe von Hormus — die
Olpreise sacken ab und Aktienindizes erreichen neue Re-
korde. Donald Trump reagierte auf Truth Social mit un-
terstiitzenden Posts auf die Offnung der Meerenge und
feiert sich und seine Politik. Soweit die Lage am Freitag
zu Beginn des US-Handels.

Doch gleichzeitig wird bekannt, dass unmittelbar vor der
Aussage zur Offnung der StraRe von Hormus gewaltige
Spekulationen auf sinkende Kurse etabliert wurden. Es
ist das dritte Mal wahrend des Iran-Kriegs, dass solche
Deals bekannt werden — bislang ohne Folgen. Es geht um
Gewinne in dreistelliger Millionenhéhe.

Und kaum sind die Deals durch, brockelt die als Wahrheit
verkaufte Lage. Denn bereits im Lauf des Samstags wird
bekannt, dass Irans Auenminister offenbar die Rech-
nung ohne die iranischen Revolutionsgarden gemacht
hat. Es stellt sich die Frage, wer hier tatsachlich mit den
USA verhandelt und wer die Macht im Iran innehat. Das
Ergebnis ist jedenfalls klar: Die Strafe von Hormus ist
inzwischen wieder geschlossen, auch wenn zwischenzeit-
lich einige Schiffe, darunter zahlreiche Kreuzfahrtriesen
die Meerenge passieren konnten. Doch der Beschuss
einiger Schiffe macht klar: Hier ist keine Waffenruhe in
Gang.

Wie es dort nun weitergeht? Niemand weif} es. Die USA
fuhren weiterhin Truppen in diese Region und ob wieder
hinter den Kulissen verhandelt wird, wei3 niemand. Das
ist das eigentliche Problem: Der mediale Larm, der sich
um den Konflikt legt — und der fir Anleger zur gefahrlichs-
ten Kulisse Uberhaupt wird.

Denn wer im Larm entscheidet, entscheidet falsch. Und
genau hier kommt eine Frage auf, die sich viele Anleger in
solchen Phasen stellen: Was verkaufe, halte oder kaufe
ich eigentlich — und warum? Ist mein Portfolio eine Reak-
tion auf die letzten Monate? Oder eine Entscheidung flir
die nachsten Jahre?

Das ist der Kern des Baustein-Ansatzes, wie wir ihn den-
ken. Nicht Diversifikation als Selbstzweck. Nicht Streuung
um der Streuung willen. Sondern die bewusste Auswahl
von Unternehmen, die verdienen, wachsen und Krisen
Uberleben — weil sie bereits viele Uberlebt haben. Bau-
stein-Aktien sind kein Schutzversprechen gegen Kursver-
luste. Das ware unredlich. Aber sie sind ein Fundament
gegen Beliebigkeit. Gegen das Investieren nach Gefihl.
Gegen den Reflex, bei fallenden Kursen zu verkaufen und
bei steigenden einzusteigen — also genau das Gegenteil
von dem zu tun, was langfristig zahlt.

Die Iran-Krise, die Olspekulation und deren Marktmani-
pulationen — all das wird vergehen. Vergessen oder ver-
drangt von der nachsten Schlagzeile. Was bleibt, ist die
Qualitat der Entscheidungen, die man jetzt trifft. Nicht die
Entscheidung flr oder gegen eine Aktie. Sondern die Ent-
scheidung fur oder gegen ein System.

Unsicherheit ist kein Sonderfall. Sie ist der Normalzu-
stand der Markte. Wer das akzeptiert, hort auf, auf Stabi-
litat zu warten — und beginnt, mit Struktur zu investieren.
Baustein-Aktien sind keine Wette auf den nachsten Quar-
talsbericht. Sie sind eine Antwort auf die Frage, was ein
Portfolio leisten soll, wenn die Welt wackelt.

Die Antwort lautet: standhalten. Denn am Ende entschei-
det nicht, wer den Larm am besten deutet. Es entschei-
det, wer ihn am besten aushalt — und trotzdem investiert
bleibt. Oder, um es direkt zu sagen: Geopolitik bestimmt
den Moment. Qualitat und Struktur bestimmen das Er-
gebnis — und letzteres ist fur den langfristigen Vermo-
gensaufbau entscheidend.

Herzlichst,

Christoph A. Scherbaum Marc O. Schmidt
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Teure Energie,
starke Strategie:

Wie BASF von der
Krise profitiert

Iran-Krieg, teure Energie, Rezessionsangst: Fiir BASF
sind das Risiko und Chance zugleich. Mit dem neuen
Mega-Standort in China setzt der Chemieriese auf
Wachstum. Zudem entflieht der Ludwigshafener DAX-
Konzern auf diese Weise den hohen europaischen
Energiekosten und festigt seine Position auf dem
wichtigsten Chemiemarkt der Welt.

er Krieg im Iran sowie die daraus folgenden Energie-

preissteigerungen sorgen fiir neue Rezessionssorgen.

Schlechte Nachrichten fiir einen Chemiekonzern wie

BASF, dessen Geschaftserfolg haufig stark an den Kon-
junkturzyklus gekoppelt ist. Gleichzeitig konnen so aber Preis-
steigerungen bei Chemikalien gerechtfertigt werden, wahrend die
Ludwigshafener mit einem neuen Werk in China in die Zukunft
aufbrechen.

BASF passt Preise nach oben an

Die Kunden wird es nicht gefreut haben, die Bewegungen der BASF-
Aktie in den vergangenen Wochen zeigen jedoch, dass Anleger of-
fenbar froh Uber die von BASF vorgenommenen Preisanpassungen
nach oben sind. So hat die BASF-Aktie seit Ausbruch des Iran-Kriegs
rund 12 Prozent an Wert zugelegt. Dazu haben auch Preiserhdhun-

gen beigetragen, die infolge steigender Energiekosten vorgenom-
men wurden. Beispielsweise hief3 es Mitte Marz, dass mit sofortiger
Wirkung oder soweit bestehende Vertragsvereinbarungen dies zu-
lassen, die Verkaufspreise fur Neopentylglykol in Europa angehoben
werden.

Dabei handelt es sich um ein hochwertiges Zwischenprodukt, das
beispielsweise zur Herstellung von Polyesterharzen flrr Beschich-
tungen, ungesattigten Polyesterharzen, Schmierstoffen und Weich-
machern verwendet wird. Es folgten Preiserh6hungen im Bereich
Ameisensaure in Europa, bei Ammoniak-Produkten sowie flr phar-
mazeutische Hilfsstoffe und ausgewahlte APIs (Active Pharmaceuti-
cal Ingredients).



Von Konzernseite hief} es, dass die Anpassung das Engagement
von BASF unterstreiche, auch angesichts steigender globaler Ener-
gie- und Rohstoffkosten eine zuverlassige Versorgung mit hochwer-
tigen Produkten Uber das gesamte Portfolio hinweg sicherzustellen.
Anleger werden wiederum darauf schauen, wie sich die jlingsten
geopolitischen Entwicklungen sowie gestiegenen Energiepreise auf
die Ergebnisse im ersten Quartal 2026 ausgewirkt haben. Diese
sollen am 30. April veroffentlicht werden. An diesem Tag findet auch
die Hauptversammlung statt.

Startschuss in Zhanjiang

In Zukunft will sich BASF jedoch nicht nur auf Preiserhohungen ver-
lassen mussen, um Wachstum und hoéhere Margen zu generieren.
Hier kommt das neue Werk in China ins Spiel. Vor wenigen Wochen
wurde die offizielle Einweihung des neu errichteten Verbundstand-

orts in Zhanjiang in der Provinz Guangdong im Stden Chinas gefei-
ert. Allein die Flache von rund vier Quadratkilometern, auf der etwa
2.000 Mitarbeiter beschaftigt sein werden, ist sehr beeindruckend.
Produziert werden sollen dort Basischemikalien, Zwischenprodukte
und Spezialchemikalien fir die Bereiche Transport, Konsumglter,
Elektronik, Haushaltsreinigung und Korperpflege.

Im Zuge der Eroffnungszeremonie am 26. Marz 2026 sagte Vor-
standschef Markus Kamieth: ,Zhanjiang zeigt, wie die Zukunft der
Chemie aussieht: effizient, digital und von Anfang an bewusst nach-
haltig. Der Standort zeigt eine smarte, integrierte Verbundstruktur
im industriellen Mastab.“ Der Uberwiegende Teil der in Zhanjiang
hergestellten Produkte wird direkt an Kunden in China geliefert,
zumal man sich nun in direkter Nachbarschaft zu vielen wichtigen
Abnehmern befindet.
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Der neu errichtete Verbundstandort der BASF in Zhanjiang.

Ungewohnlich fur die von Inflation gepragten Zeiten, in denen wir
leben, ist auch der Umstand, dass die Investition rund 8,7 Mrd.
Euro betragt und damit deutlich unter dem urspriinglichen Budget
fertiggestellt wurde. Trotzdem werden die Renditen nicht ganz so
hoch wie gedacht ausfallen. Schlieflich hat auch China mit Zéllen,
einer schwierigen Verbraucherstimmung sowie einem weniger Up-
pigen Wirtschaftswachstum als in der Vergangenheit zu kampfen.
Dennoch wird mit Blick auf den neuen China-Standort bis 2030 mit
einem Ergebnisbeitrag von 1,0 bis 1,2 Mrd. Euro gerechnet. Davon
kann man in Ludwigshafen derzeit nur traumen. Hier wird gespart.

BASF: Profiteur hoherer Energiepreise?

Mit Zhanjiang investiert BASF nicht nur in den weltweit groften
Chemiemarkt, gleichzeitig wird die ,Winning Ways*“-Strategie voran-
getrieben. In diesem Zusammenhang konnte man im Vorjahr Kos-
teneinsparprogramme beschleunigen und die BASF-Organisation
deutlich verschlanken. Bis zum Jahresende 2025 wurde die Netto-
verschuldung auf 18,3 Mrd. Euro reduziert, wahrend im laufenden
Jahr 2026 ein erheblicher Teil der Barmittelzuflisse aus BASFs Port-
foliomaRnahmen zur weiteren Starkung der Bilanz verwendet wer-
den soll. Die Umsetzung der laufenden Kosteneinsparprogramme
konnte BASF beschleunigen.

Bis Ende 2025 hat man bereits eine jahrliche Kostensenkung von
rund 1,7 Mrd. Euro erreicht. Dies Ubersteigt das urspriingliche Ein-
sparziel des Unternehmens um 100 Mio. Euro. Bis Ende 2026 er-
wartet das Management nun jahrliche Kosteneinsparungen von 2,3
Mrd. Euro statt 2,1 Mrd. Euro. Die erwarteten Investitionen sinken
wiederum von 4,3 Mrd. Euro im Jahr 2025 auf nun 3,4 Mrd. Euro.
Fir 2026 rechnet BASF zudem mit einem Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen (EBITDA) vor Sondereinflissen zwischen
6,2 und 7,0 Mrd. Euro nach 6,6 Mrd. Euro im Jahr 2025.

Der Free Cashflow wird wiederum zwischen 1,5 und 2,3 Mrd. Euro
gesehen. Im Vorjahr waren es noch 1,3 Mrd. Euro. Kurzfristig konn-
ten die Ludwigshafener wiederum von den Auswirkungen des Iran-
Kriegs profitieren, so die Deutsche-Bank-Analystin Virginie Boucher-
Ferte. Daher hat sie im Fall der BASF-Aktie das Kursziel von 45,00
auf 55,00 Euro angehoben und das Rating von ,Hold“ auf ,Buy“
geandert. DZ-Bank-Analyst Peter Spengler schatzt seinerseits bei
BASF das Transformations- und Effizienzprogramm mit der Expansi-
on in China sowie SparmaRnahmen in anderen Bereichen.

BASF bewegt sich aktuell in einem Spannungsfeld aus Risiken
und Chancen. Der Iran-Krieg und steigende Energiepreise be-
lasten zwar das konjunkturabhangige Chemiegeschaft und erho-
hen die Rezessionsgefahr, erdffnen BASF kurzfristig aber auch
Spielrdume flr Preiserhdhungen, die von Anlegern bislang positiv
aufgenommen wurden. Langfristig setzt der Ludwigshafener Che-
miekonzern jedoch weniger auf solche externen Effekte, sondern
auf strukturelle Veranderungen: Mit dem neuen Mega-Standort
im chinesischen Zhanjiang verlagert das Unternehmen Wachs-
tum in den weltweit wichtigsten Chemiemarkt und reduziert zu-
gleich die Abhangigkeit von den hohen Energiekosten in Europa.
Parallel treiben Kostensenkungen und eine schlankere Organisa-
tion die Effizienz voran. Insgesamt zeigt sich: Kurzfristige geopo-
litische Krisen kdnnen BASF sogar in die Karten spielen, doch
die eigentliche Starke liegt in der strategischen Neuausrichtung.
Entscheidend fur den nachhaltigen Erfolg wird sein, ob die Expan-
sion in China und die Sparprogramme die strukturellen Heraus-
forderungen in Europa langfristig ausgleichen konnen.

Mehr zu BASF:
https://markteinblicke.de/tag/basf/
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ZurUek im ATX.
Zuruck unter

den Top-20-Aktien e
Osterreichs. =

Ein starkes Signal fUr nachhaltige Performance,
attraktive Liquiditat und das Vertrauen des
osterreichischen Kapitalmarkts.

Unsere Marktposition, Uhsere strategische
Ausrichtung und unsere konsequente Umsetzung
operativer Exzellenz schaffen Wert — heute und
in Zukunft.
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evor ich die weitere Entwick-

lung fiir 2026 diskutiere, wie

immer ein kurzer Riickblick auf

das erste Quartal und die Ent-
wicklung von Wirtschaft, Politik und Borse
bis zum 15. April.

Ging ich zu Jahresbeginn davon aus, dass
wir in Deutschland ein Wachstum uber der
Nullmarke hatten, so ist das nach wie vor
richtig, obwohl zu Jahresbeginn sogar die
Hoffnung bestand, dass Deutschland ein
Wachstum uber der Ein-Prozent-Marke ha-
ben konnte. Die aktuelle globale politische
Entwicklung hat diese Hoffnung jedoch stark
eingetrubt, sodass jetzt nur noch mit einem
Wachstum unter der Ein-Prozent-Marke zu
rechnen ist. Das mag wenig klingen, ist aber
weitaus besser als das, was wir in den letz-
ten Jahren gesehen haben, als wir uns nur
um die O-Prozent-Marke bewegten.

Die Entwicklung auf der politi-
schen Seite hat das erste Quartal
entscheidend gepragt, und zwar
seit Ende Januar.

Der Januar war selbst ein positiver Monat
und hat sowohl vom Flnf-Tages-Indikator
her als auch fir den Gesamtmonat einen
positiven Ausblick auf das Ende des Jahres
projiziert. Das heif3t: Wir werden am Jahres-
ende Uber dem Schlusskurs des Vorjahres
stehen. Die Frage ist letztlich nur, wie weit
wir dies Uberschreiten.

Meine urspringliche Prognose ging davon
aus, dass wir beim Standard & Poor’s 500
Index die 7.700-Marke erreichen konnten,
also ein Plus zwischen 10 bis 12 Prozent.
Dies halte ich nach wie vor fir méglich, ob-
wohl sich das geopolitische Umfeld, gerade
im Hinblick auf den Nahen Osten, stark ver-
schlechtert hat.

Hier spielt der Krieg zwischen den USA und
dem Iran ebenso eine Rolle wie der erweiter-
te Krieg zwischen Israel und der Hisbollah
im Libanon. Diese beiden Kriege waren an
sich nicht notwendig, sondern hatten ver-
mieden werden koénnen. Und hierbei tragt in
erster Linie Netanjahu selbst Schuld, Ameri-
ka in den Krieg mit dem Iran hineingezogen
zu haben und die Hisbollah im Libanon in
brutalster Form zerbombt zu haben, ohne
Rucksicht auf die Zivilbevolkerung zu neh-
men. Die damit verbundenen Schaden wer-
den uns noch jahrelang begleiten.

Meine Ursprungsthese war, dass wir auch
im vierten Jahr hintereinander ein globa-
les Wachstum sehen werden. Das ist nach
wie vor richtig, aber das Potenzial ist be-
schrankt. So jedenfalls die letzte Analyse
der momentan tagenden Weltbank-Sitzung
in Washington. Hier sind die Wachstumsra-
ten fur dieses Jahr eingeschrankt worden,
sodass die 3-Prozent-Marke, die urspriing-
lich als Minimum galt, jetzt eher die Ober-
grenze sein durfte. Und das auch nur dann,
wenn der Krieg im Iran sich nach der derzei-

tigen Waffenpause deeskalieren wiirde und
damit wieder eine kalkulierbare Sichtweise
fir den Nahen Osten moglich wird.

Sollte dies nicht der Fall sein, dann wird das
Weltwirtschaftswachstum deutlich unter der
3-Prozent-Marke liegen. Gleichzeitig wird
aufgrund der Problematik um die Strafie von
Hormuz, die zurzeit geschlossen ist und von
Amerika kontrolliert wird, der Olpreis eine
entscheidende Rolle fur die verbleibenden
drei Quartale dieses Jahres spielen.

Das heift im Klartext: Sofern der Olpreis
Uber der 100-Dollar-Marke bleibt, einige
sprechen sogar von der Moglichkeit, die
150-Dollar-Marke pro Fass zu Uberschreiten,
wirde dies das Weltwirtschaftswachstum
stark einschranken und gleichzeitig, und
noch wichtiger, die Inflationsrate von der
angestrebten 2-Prozent-Marke deutlich nach
oben schieRen lassen. Dann wirden wir die
3-Prozent-Marke sehen, unter Umstanden,
SO sagen einige Kreise, sogar mehr als 4
Prozent. Das ware eine enorme Belastung
fur die Weltwirtschaft, die sich auch noch in
den darauffolgenden ein bis zwei Jahren ne-
gativ auswirken konnte.

Das Weifle Haus hat mit seiner erratischen
Politik, die keinerlei Kontinuitat erkennen
lasst und Rationalitat vermissen lasst, die
westliche Allianz stark in Mitleidenschaft ge-
zogen. Europa ist damit im Endeffekt, mit
nur noch indirekter Hilfe Amerikas, auf sich



selbst angewiesen. Und dies wird nicht ein-
fach werden, da Europa nach wie vor keinen
harmonischen Zusammenschluss geschaf-
fen hat. Fir die kommenden Jahre ist das
dennoch eine Moglichkeit.

Besonders wichtig und positiv in diesem
Szenario ist die Wahl in Ungarn, die zur Ab-
wahl von Orban gefluhrt hat und ein neues
Gesicht auf die internationale Plattform
bringt. Das heifdt: Ungarn wird sich in die-
sem Jahr der EU wieder starker annahern.
Die permanente Abstinenz bei Entscheidun-
gen und die Blockade wichtiger Entwicklun-
gen waren damit beendet.

Dies ist ein Schlag flr Russland. Russland
hat sehr stark auf Orban gesetzt. Das Glei-
che gilt fir das Weife Haus, wo Orban be-
sonders behandelt wurde. Auch der letzte
Besuch von Vizeprasident Vance, der nichts
erzeugt hatte, ist hier zu benennen.

In anderen Worten: Wir haben ein anderes
Gleichgewicht. Europa muss sich selber
starken. Besonders positiv ist hierbei zu be-
merken, dass die Sanchez-Regierung in Spa-
nien durch ihre klaren AuRerungen, teilweise
auch antiamerikanisch, sich proeuropaisch
dargestellt hat und dies vielleicht zu einem
engeren Zusammenschluss innerhalb der
Europaischen Union flihren kann.

Eine Hoffnung von mir, die allerdings in die-
sem Jahr kaum verwirklicht wird, ist, dass
man die Einstimmigkeit in Europa abschafft
und eine qualifizierte Mehrheit von zwei
Dritteln oder drei Vierteln als ausreichend
ansieht. Das Gleiche wurde Ubrigens auch
fur die Vereinten Nationen und fur den Si-
cherheitsrat gelten, der bisher durch die Ve-
tostrukturen absolut gelahmt ist.

Wir haben eine Borse, die im Endeffekt jetzt
auf eine erhohte Inflationsrate zwischen 3
und 4 Prozent schaut. Damit fallt die Mog-
lichkeit der Zentralbanken — EZB und US-
Notenbank —, die Leitzinsen zu senken, weg!
Dagegen sind in diesem Jahr ein bis zwei
Leitzinserhdhungen von jeweils einem Vier-
tel Prozent moglich. Das hei3t: Die Noten-
banken mussen eine defensive und keine
offensive Strategie fahren. Was heift das
fur die Borsen?

Der Rentenmarkt ist nach wie vor fir mich
wenig interessant, weil ich von steigenden
Zinsen ausgehe. Das bringt Verluste bei
Investitionen in langfristige Anleihen. Beim

Aktienmarkt dagegen fehlt eines nicht: die
Gewinnentwicklung. Und hier sieht die Sta-
tistik, wenn auch nicht risikofrei, durchaus
noch akzeptabel aus. Das heif3t: Wir kdnnen
mit einer Steigerung der Gewinne rechnen
und mussen uns lediglich fragen, wie weit
dies maglich ist, ohne inflationaren Druck zu
erzeugen.

Ein Sonderthema ist die klnstliche Intel-
ligenz (KI — Al), die nach wie vor die Welt
auch in den nachsten Jahren entscheidend
mitbestimmen wird. Hierbei kommt es zu
massivem Abbau bei den Arbeitsplatzen fir
Tatigkeiten, die durch die Maschine, also
durch kunstliche Intelligenz, ersetzt werden
koénnen. Fur die Jugend wird dies zu einer
besonderen Herausforderung, da der leich-
te Eintritt in den Arbeitsmarkt hierdurch er-
schwert wird.

Nur wer etwas Besonderes leistet, was
durch kunstliche Intelligenz nicht selbst kre-
iert werden kann, der kann erfolgreich sein.
Um nur ein Beispiel zu nennen: Wer heute
die groBten Aussichten hat, ist im Grunde
jemand, der ein Handwerk erlernt und sich
darauf spezialisiert, etwa als Elektriker oder
als Klempner beziehungsweise Installateur.
Diese Berufe konnen von der Kl nicht er-
setzt werden und sind deshalb geradezu
pradestiniert, um flr junge Menschen relativ
schnell zu Wohlstand zu kommen. Wobei nur
ein Prinzip zahlt: sich an Zeitplane zu halten
und auch innerhalb eines Budgets zu blei-
ben. Das ist es, was handeringend gesucht
wird.

Schlussfolgerung: Worauf sollte
sich der Anleger konzentrieren?

Ein Weltportfolio sollte die USA selbstver-
standlich enthalten, aber nicht dominieren.
Es gibt inzwischen Fonds, die die USA von
einer Ubergewichtung von 70 Prozent auf
60 Prozent zuricknehmen und die restliche
Welt entsprechend aufteilen. Ein solcher
Fonds ware eine Moglichkeit fur einen lang-
fristig orientierten Anleger, mit einem Kos-
tensatz, TER, von 0,17 Prozent, also unter
meiner maximalen Grenze von 0,2 Prozent.
Er umfasst 8.000 Werte aus allen Landern
der Welt, Schwellenlander und Industrienati-
onen eingeschlossen. Das ware eine Mog-
lichkeit, um dort regelméagBig in einen vier-
teljahrlichen Sparplan zu investieren und so
Hohen und Tiefen des Jahres mit auszuglei-
chen.

Weitere Entwicklungen, die ich in Deutsch-
land sehe: Der Verteidigungssektor wird
unverandert wegen der Aufristungsnotwen-
digkeiten Europas profitieren. Werte wie
zum Beispiel Rheinmetall beginnen unter
der 1.500-Euro-Marke interessant zu wer-
den, nachdem sie etwa 25 Prozent von ih-
rem bisherigen Hochststand gefallen sind.
Das heidt: Meine Selektion bleibt unveran-
dert, Werte zu kaufen, die Substanz haben,
aber mindestens 20 Prozent vom jlngsten
Hochststand gefallen sind. Gemaf® meinem
Buch ,Erfolgreich zeitlos investieren” sollte
man sich dort selektiv in drei Tranchen ein-
kaufen.

Gold wird in diesem Zusammenhang wieder
einen Anstieg Uber die 5.000-Dollar-Marke
schaffen. Genauso kann Silber die 100-Dol-
lar-Marke erreichen. Bitcoin ist zwar wertlos,
kann aber in diesem allgemeinen Wirrwarr
dennoch wieder einen Boden fassen und im
Laufe des Jahres durchaus, vielleicht sogar
bis auf 100.000 steigen, sodass ein Kauf
um 70.000 moglich ist. Gleiches gilt bei-
spielhaft auch fur Ethereum. Insgesamt soll-
te dies aber maximal 3 Prozent eines Portfo-
lios ausmachen. Und ich bestehe darauf: Es
handelt sich um eine wertlose Anlage, die
aber im Modetrend liegt.

Zusammenfassung: Das zweite Quartal wird
ein Quartal der geopolitischen Herausforde-
rungen sein. Sollte es hier zu einer Beile-
gung des Konflikts zwischen Iran und den
USA kommen und die Strae von Hormuz
wieder frei sein fur den Schiffsverkehr, dann
ware eine wesentliche Klippe Uberwunden.
Und meine Prognose fur das Gesamtjahr
von 27.500 Punkten hat eine Chance von
mindestens 60 Prozent, erreicht zu werden.
Wobei der Tiefstand, den wir im ersten Quar-
tal gesehen hatten, beim DAX von 22.000
Punkten, was meiner Prognose entsprach,
bereits erreicht worden ist. Dass wir diese
Marke vielleicht noch einmal testen kénnen,
lasse ich offen.”

=Y
\K Heiko
‘;if;?# . Thieme

Globaler Anlagestratege
www: heiko-thieme.de
Instagram: @heikothieme.club
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Kursrutsch trotz guter
Zahlen — Kaufgelegenheit

bei Netflix?

Netflix liefert solide Zahlen - doch Ausblick und Flihrungswechsel
sorgen fur Zweifel an der weiteren Wachstumsstory - war der
Verzicht auf Warner Bros. Discovery ein Fehler?

ach Bekanntgabe der Ergeb-

nisse zum ersten Quartal

2026 stiirzte die Netflix-

Aktie zunachst ab. Die Kon-
sensschatzungen wurden auf der Umsatz-
seite nur leicht ilibertroffen, wahrend der
Ausblick enttauschte und Mitgriinder Reed
Hastings den Streaming-Anbieter verlasst.
Damit stellt sich auch die Frage, ob die
Ubernahme von Warner Bros. Discovery
nicht doch gut fiir das zukiinftige Wachs-
tum bei Netflix gewesen ware.

Positiver Einmaleffekt

Zwischen Januar und Marz 2026 legten die
konzernweiten Erlése im Vorjahresvergleich
um 16 Prozent auf 12,25 Mrd. US-Dollar
zu. Damit wurden die Konsensschatzun-
gen Ubertroffen. Analysten hatten zuvor im
Schnitt mit einem Wert von etwa 12,17
Mrd. US-Dollar gerechnet. Hier profitierte
der Streaming-Anbieter teilweise von mehr
Abonnenten und héheren Preisen.

Der Nettogewinn konnte wiederum fast auf
5,28 Mrd. US-Dollar verdoppelt werden. Das
Unternehmen fuhrte dies auf ein Gber den
Erwartungen liegendes Betriebsergebnis
sowie auf die Vertragsstrafe in Hohe von
2,8 Mrd. US-Dollar zurlck, die es nach dem
Scheitern der Warner-Bros.-Discovery-Trans-
aktion erhalten hatte.

Der bereinigte Gewinn je Aktie erreichte
1,23 US-Dollar. Allerdings fiel der Blick auf
die operative Marge von 32,3 Prozent leicht
enttauschend aus. Hier hatten sich Analys-
ten im Schnitt eher einen Wert von 32,4 Pro-
zent vorgestellt. Noch enttduschter zeigten
sich Borsianer Uber die Prognose.

Netflix geht neue Wege

Das Management sieht fir das laufende Ge-
schaftsjahr weiterhin Umsatzerlose in Hohe
von 50,7 bis 51,7 Mrd. US-Dollar. Fir das
laufende zweite Quartal wird wiederum mit
einem Wert von etwa 12,57 Mrd. US-Dollar
gerechnet. Die Konsensschatzungen lagen
zuletzt dagegen bei 12,64 Mrd. US-Dollar.
Auch mit Blick auf die operative Marge ent-
tauscht die Q2-Prognose.

Es half auch wenig, dass das Management
davon gesprochen hat, dass die jlngsten
Preiserh6hungen ,gut verlaufen“ seien,
wahrend sich auch die Werbeeinnahmen auf
Kurs befanden, im Jahr 2026 die Marke von
3 Mrd. US-Dollar zu erreichen. Dies wurde
einer Verdopplung gegenuber dem Vorjahr
entsprechen. DarUber hinaus wird das Un-
ternehmen in Kirze neue Angebote fur Nut-
zer mobiler Gerate einfuhren, wozu auch
vertikale Videos gehoren sollen.

Neben den Geschaftszahlen gab das Unter-
nehmen bekannt, dass Reed Hastings im
Juni aus dem Vorstand ausscheiden wird,
um sich auf seine philanthropischen Ak-
tivitaten und andere Vorhaben zu konzent-
rieren, was fur zusatzliche Fragezeichen in
Bezug auf die Zukunft von Netflix gesorgt
haben durfte.

Kursriicksetzer als Kaufgelegen-
heiten?

Auf Analystenseite sah man die jlungsten
Netflix-Zahlen aufgrund einiger zeitlicher
Verschiebungen als Uberwiegend wenig
problematisch an, wahrend einige Experten
Kursruckgange zum Einstieg nutzen wurden.
Doug Anmuth, Analyst bei J.R Morgan, bekraf-

tigte nach der Verdffentlichung des Berichts
zum ersten Quartal seine ,Overweight“-Be-
wertung fur Netflix mit einem Kursziel von
118,00 US-Dollar. Der Analyst empfiehlt, die
Aktien bei Kursruckgangen zu kaufen.

Er ist sich bewusst, dass einige Anleger
enttauscht sein werden, dass der Ausblick
far 2026 trotz der positiven Entwicklung
im ersten Quartal nicht angehoben worden
ist. Netflix habe angedeutet, dass Preis-
erhéhungen flir das Jahr bereits in der ur-
springlichen Prognose fur 2026 mit einem
Umsatzwachstum von 12 bis 14 Prozent




berlcksichtigt sind. Anmuth glaubt, dass
Netflix weiterhin gut abschneidet und Uber
betrachtliches Wachstumspotenzial verfugt.

Morgan-Stanley-Analyst Sean Diffley behalt
im Fall der Netflix-Aktie seine ,Overweight®-
Empfehlung und das Kursziel von 115,00

US-Dollar bei. Auch er wiirde bei Kursrick-
gangen die Aktie des Streaming-Anbieters
kaufen. Der Experte hebt seine EPS-Prog-
nose fur das Geschaftsjahr 2027 auf 3,87
US-Dollar an. Zudem erachtet er die Bewer-
tung flr ein Unternehmen mit Preismacht
als Uberzeugend. Wahrend die Prognose flr

das zweite Quartal und das Ausbleiben ei-
ner Anhebung fiir das Geschaftsjahr 2026
die Aktie nach Borsenschluss nach unten
druickten, sind diese Faktoren nach Ansicht
des Experten auf den Zeitpunkt der Preis-
erhéhungen in den USA und eine gewisse
Zuruckhaltung zu Beginn des Jahres zurlick-
zufihren.

Mehr zu Netflix:
https://markteinblicke.de/tag/netflix/

Die Zahlen flr das erste Quartal 2026
zeigen auf den ersten Blick ein solides
Bild mit steigenden Umsatzen und einem
deutlich héheren Gewinn. Bei genauerem
Hinsehen relativiert sich dieser Eindruck
jedoch, wahrend operative Kennzahlen
wie die Marge leicht hinter den Erwartun-
gen zuruckbleiben. Besonders kritisch
wurde der Ausblick aufgenommen. Den-
noch ist die Entscheidung dariber noch
nicht gefallen, ob sich die Absage der
Ubernahme von Warner Bros. Discovery
als richtiger Schritt erweisen wird.
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Palo Alto Networks, CrowdStrike & Co:
Keine Angst vor der Ki

KI-Angst belastet Cybersecurity-Aktien wie CrowdStrike und Palo Alto. Doch Analysten sehen Chancen:
Kl treibt Effizienz - und der Sektor erhalt neuen Riickenwind.




ie Sorgen vor einem Kl-be-

dingten Wettbewerbsschub

im Softwarebereich haben

auch Aktien von Cybersecu-
rityunternehmen getroffen. Beispielswei-
se haben die Aktien der Branchengrofien
Palo Alto Networks und CrowdStrike seit
Anfang 2026 rund 13 bzw. 16 Prozent an
Wert verloren. Diese Kursschwache kann
aber auch eine Einstiegschance sein.

Hat NVIDIA-CEO Jensen Huang
recht?

NVIDIA-CEO Jensen Huang sagte jungst
gegenuber CNBC, dass die Markte die
Bedrohung durch Kinstliche Intelligenz fir
Softwareunternehmen falsch eingeschatzt
hatten. Er erwartet, dass eine Vielzahl von
Softwarefirmen agentische Kl nutzen wird,
um ihre Software zu entwickeln und die Ef-
fizienz zu steigern. Huang sagt, KI-Agenten
seien ,Tool-Nutzer*”.

Als Beispiele flr diese Tools nennt er Inter-
netbrowser oder Microsoft Excel. Auch Cy-
bersecurityunternehmen liefern reichlich Ar-
gumente, warum sie zu den Gewinnern der
KI-Revolution gehdren konnten. Dies ist ein
Grund, warum sich Benchmark-Analyst Yi Fu
Lee nun positiv zu Palo Alto Networks und
CrowdStrike gedufert hat.

Luft nach oben bei den
CrowdStrike-Wachstumsaussichten
Im Fall von CrowdStrike nimmt Benchmark-
Analyst Yi Fu Lee die Coverage mit einer
,Buy“-Einschatzung und einem Kursziel
von 500 US-Dollar auf. Das Unternehmen
gelte aufgrund seiner starken technologi-
schen Fuhrungsposition, seiner hohen Wi-
derstandsfahigkeit gegenuber Kl-Angriffen
und eines adressierbaren Gesamtmarktes
von 150 Mrd. US-Dollar als eine der besten
Empfehlungen im Bereich Cybersicherheit.

Hinzu kommen aus Analystensicht eine
konsequente Umsetzung von uber den
Erwartungen liegenden Ergebnissen und
Gewinnsteigerungen sowie ein profitables
Wachstum mit einer Zielvorgabe von uber
50 Prozent, wobei technische Indikatoren
auf darUber hinaus liegendes Aufwartspo-
tenzial hindeuten wirden.

Die langfristige bullische These stutze sich
auf einen klaren Weg zu 10 Mrd. US-Dollar
an jahrlich wiederkehrenden Umsatzen,
angetrieben durch wachstumsstarke Platt-
formlésungen, die Dynamik im Bereich KI-
gestutzter Sicherheit und einen dauerhaften
Wettbewerbsvorteil gegenuber Kl-disrupti-
ven Entwicklungen. Auch Palo Alto Networks
kommt gut weg.

Vertrauensbeweis bei

Palo Alto Networks

Bei Palo Alto Networks startet Benchmark-
Analyst Yi Fu Lee die Coverage mit einem
»Buy“-Rating und einem Kursziel von 200
US-Dollar. Palo Alto Networks sei ein fuhren-
der Anbieter von Kl-gestltzter Cybersicher-
heit, der integrierte Plattformldsungen flr
Uberlegene Sicherheit, schnellere Reakti-
onszeiten und geringere Kosten bereitstel-
len wurde.

Als Kernposition im Sektor erfulle das Unter-
nehmen wichtige SaaS-Investmentkriterien,
darunter Technologieflihrerschaft, hohe KI-
Absicherung, einen adressierbaren Gesamt-
markt von Uber 360 Mrd. US-Dollar, eine be-
standige Performance mit Gbertroffenen und
angehobenen Prognosen sowie ein starkes
profitables Wachstum, das im Geschaftsjahr
2026 nahezu die ,Rule of 60“ erreichen
koénnte. Ein anderer Experte verweist wiede-
rum auf einen kurzlich erfolgten Vertrauens-
beweis.

J.P-Morgan-Analyst Brian Essex bezeichnet
den Kauf von Aktien im Wert von 10 Mio.
US-Dollar durch CEO Nikesh Arora am freien
Markt bei Palo Alto Networks als ,deutlichen
Vertrauensbeweis“. Der Analyst ist weiterhin
der Ansicht, dass der jingste Ausverkauf
bei Sicherheitssoftware-Aktien Uber das hi-
nausgegangen sei, was die Fundamentalda-
ten rechtfertigen wurden, insbesondere bei
Unternehmen, die von Kl profitieren sollten.
Der Experte sagt, erste Anzeichen fur eine
sich wandelnde Unterstutzung durch Insider
seien in der Branche ermutigend.

paloalto

HETWORKS

Trotz der jungsten Kursschwache im Cy-
bersecurity-Sektor sehen Analysten wei-
terhin starke langfristige Perspektiven fur
fuhrende Unternehmen wie Palo Alto Net-
works und CrowdStrike. Die Sorge, dass
Klnstliche Intelligenz Softwareunterneh-
men unter Druck setzen konnte, hat die
Aktien zwar belastet, doch Experten wie
NVIDIA-CEO Jensen Huang argumentie-
ren, dass Kl vielmehr als Effizienztreiber
fungieren wird. Cybersecurity-Anbieter
konnten dabei profitieren, da sie Kl so-
wohl zur Verbesserung ihrer eigenen
Produkte als auch zur Abwehr neuer Be-
drohungen einsetzen. Analysten verwei-
sen zudem auf starke Marktpositionen,
grole adressierbare Markte und solide
Wachstumsstrategien bei CrowdStrike,
Palo Alto Networks & Co.

Indexzertifikat auf den Cybersecurity
Index

WKN DAOABS8

ISIN DEOOODAOAAT4

Emissionstag 30. November 2021

Produkttyp Indexzertifikat

Emittent Morgan Stanley

Mehr zu CrowdStrike:
https://markteinblicke.de/tag/crowdstrike/

Mehr zu Palo Alto:
https://markteinblicke.de/tag/palo-alto/
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Broadcom spielt im Konzert
der GrofSsen mit

Broadcom schwachelte zeitweise an der Borse. Doch ein grofder KI-Deal mit Google und Anthropic sowie
starke Prognosen konnten der Aktie neuen Schub verliehen haben. Zumal Anleger glauben, dass im
Nahen Osten Frieden herrschen wird und ,Risk-on“ daher wieder im Trend zu sein scheint.

ange Zeit gehorte Broadcom zu den Kl-Lieblingen. Da-

mit schien es zeitweise vorbei zu sein. Die Aktie des

Chipentwicklers liegt seit Anfang 2026 nach einem

kleinen Durchhanger nun aber wieder mit knapp 15
Prozent im Plus und notiert in der Nahe ihres Allzeithochs. Der
zweiwochige Waffenstillstand im Iran-Krieg sowie einige wichtige
Deals konnten der Aktie neuen Schwung verliehen haben.

Eine starke Allianz zwischen Google, Broadcom und
Anthropic

In den vergangenen Tagen wurde die Broadcom-Aktie von einer Un-
ternehmensmeldung angeschoben, wonach der Konzern eine lang-
fristige Vereinbarung mit Google eingegangen sei. Im Rahmen des
bis 2031 angesetzten Deals wird Broadcom mafRgeschneiderte
Tensor Processing Units (TPUs) fur die Alphabet-Tochtergesellschaft
entwickeln sowie Netzwerk- und andere Komponenten fur Googles
KI-Racks liefern. Damit nicht genug:

Google, Broadcom und Anthropic werden ihre strategische Zusam-
menarbeit ausweiten, in deren Rahmen das Kl-Startup Anthropic
ab 2027 Zugang zu etwa 3,5 GW an TPU-basierter Rechenleistung
erhalten wird. Diese Deals lassen Marktteilnehmer vor allem des-
halb aufhorchen, da sie weiteres Aufwartspotenzial im Hinblick auf
eine bereits sehr optimistische Wachstumsprognose signalisieren.
Zudem sind sie ein Zeichen dafir, dass der KI-Boom unvermindert
weitergeht.

Broadcom hatte vor Kurzem sensationelle Ergebnisse flr das erste
Quartal (Ende 1. Februar) des Geschaftsjahres 2025/26 gemel-
det, wahrend CEO Hock Tan dartber hinaus auf eine starke kunf-
tige Nachfrage nach den Chips des Unternehmens verwiesen hat-
te. Er erklarte gegenlber Analysten, dass er fur das Geschaftsjahr
2026/27 einen Umsatz mit KI-Chips erwarte, der ,deutlich Uber
100 Mrd. US-Dollar” liege.



Hock Tan, CEO von Broadcom Inc.

Luft nach oben fiir Broadcom

Angesichts solcher Aussichten konnte die zwischenzeitliche Kurs-
schwache der Broadcom-Aktie eine glnstige Einstiegsgelegenheit
bieten, zumal sich das Thema Iran endlich zu beruhigen scheint. Ro-
senblatt-Analyst Hans Mosesmann bestatigt seinerseits im Fall von
Broadcom das ,Buy*“-Rating und das Kursziel von 500,00 US-Dollar.

Aktuell wirde dies einem Kurspotenzial von 25 Prozent entspre-
chen. Als Begrindung wird unter anderem Googles Fiinfjahresver-
trag Uber Tensor Processing Units (TPUs), Netzwerkkomponenten
und andere Bauteile angefuhrt, der Broadcoms Position als flhren-
der TPU-Lieferant starken wurde.

Der Vertrag kdnne Bedenken zerstreuen, dass MediaTek Broadcom
Marktanteile im TPU-Bereich abnehmen konnte. Der Analyst ver-
weist zudem auf die Zusage von Anthropic, 3,5 Gigawatt an TPU-ba-
sierter KI-Rechenleistung der nachsten Generation bereitzustellen.
Dies sei eine Bestatigung fir die Prognose des Broadcom-Manage-
ments, im Jahr 2026/27 einen Umsatz von tber 100 Mrd. US-Dollar
mit KI-Chips zu erzielen.

Es sind jedoch nicht alle Marktteilnehmer derart optimistisch, wenn
es um die Broadcom-Aussichten geht. Seaport-Global-Analyst Jay
Goldberg stuft Broadcom von ,Buy“ auf ,Neutral“ herab. Der Exper-
te verweist dazu auf die Position des Chipkonzerns als fUhrender
Konkurrent von NVIDIA im Bereich Kl-Rechenleistung. Es gebe je-
doch zunehmende branchenweite Einschrankungen. Goldberg nennt
zudem das wachsende Engagement von Broadcom im Bereich der
Kundenfinanzierung als Grund zur Sorge.

Trotz der zwischenzeitlichen Kursschwache bleibt die langfristi-
ge Perspektive flr Broadcom positiv. Die neuen Vereinbarungen
mit Google sowie die erweiterte Zusammenarbeit mit Anthropic
unterstreichen die starke Position des Unternehmens im rasant
wachsenden KI-Chipmarkt. Gleichzeitig stutzen die ambitionier-
ten Umsatzprognosen des Managements und optimistische Ana-
lysteneinschatzungen die Investmentstory. Sollten sich die geo-
politischen Risiken weiter entspannen und die Partnerschaften
ihre erwartete Wirkung entfalten, konnte die aktuelle Schwache-
phase der Aktie tatsachlich eine attraktive Einstiegsgelegenheit
darstellen.

Wer das Einzelaktienrisiko bei Broadcom vermeiden und auf die
positive Kursentwicklung eines ganzen Aktienkorbs amerikani-
scher und europaischer Unternehmen setzen mochte, kann sich
das Indexzertifikat auf den Titan 20 Index anschauen. In diesem
Index sind 20 Unternehmen enthalten, die sich an der Borse in
den vergangenen Jahren besonders stark entwickelt haben und
die auch von Analysten positiv bewertet werden.

Indexzertifikat auf Titan 20 Index

WKN DAOAAT

ISIN DEOOODAOAAT4

Emissionstag 22. Juni 2021

Produkttyp Indexzertifikat

Emittent Morgan Stanley

Mehr zu Broadcom:
https://markteinblicke.de/tag/broadcom/
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Apple

Flussiggas Indexzertifikat

Kinstliche Intelligenz Indexzertifikat

Vontobel Swiss Research
Basketzertifikat

Schweiz Indexzertifikat

Nestlé

Aktien flr immer Indexzertifikat
Novo Nordisk

Kunstliche Intelligenz Indexzertifikat
NVIDIA

Vontobel Oil-Strategy Index
Walmart

Kinstliche Intelligenz Indexzertifikat
Future of Defence UCITS ETF
European Defence Indexzertifikat
Volkswagen

Indexzertifikat auf Grine Zukunft
Amazon
Magnificent7-Indexzertifikat
McDonald’s

Robotic Indexzertifikat

Tesla
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DAOABT

DAOABV

VL4JU8

DAOAAW
A0Q4DC
DAOABP

A3EUGF
DAOABV

918422
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860853
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DAOACA
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906866
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856958
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A1CX3T

US0378331005
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DEOOODAOAAWS
CHO038863350
DEOOODAOABPO

DK0062498333
DEOOODAOABVS8

US67066G1040
DEOOOVN6SGOO
US9311421039
DEOOODAOABVS
IEOOO0J5TQP4

DEOOODAOACAO
DEOO07664039
DEOOODAOABH7
US0231351067
DEOOODAOACO5
US5801351017
DEOOODAOACBS

US88160R1014

230,00 222,15 mE Geldanlage 06/2026
15,64 16,25 mE Geldanlage 06/2026
14,90 13,65 mE Geldanlage 06/2026

252,64 241,60 mE Geldanlage 06/2026
10,88 10,36 mE Geldanlage 05/2026
83,12 83,76 mE Geldanlage 05/2026
11,15 10,70 mE Geldanlage 05/2026
34,16 31,88 mE Geldanlage 05/2026
14,90 13,84 mE Geldanlage 05/2026

169,40 154,56 mE Geldanlage 05/2026

314,44 281,09 mE Geldanlage 05/2026

108,48 106,00 mE Geldanlage 04/2026
14,90 13,98 mE Geldanlage 04/2026
17,01 17,62 mE Geldanlage 04/2026
13,45 SISE55) mE Geldanlage 04/2026
90,28 102,90 mE Geldanlage 03/2026

8,45 7,73 mE Geldanlage 03/2026

211,20 174,88 mE Geldanlage 03/2026
19,96 18,73 mE Geldanlage 03/2026

264,30 279,25 mE Geldanlage 03/2026
10,13 9,92 mE Geldanlage 02/2026

338,95 334,15 mE Geldanlage 02/2026
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