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Asset Allokation: Von eindeutig bis uneindeutig

Von Francgois Rimeu, Senior Strategist, Crédit Mutuel Asset Management

Crédit Mutuel Asset Management ist eine Asset-Management-Gesellschaft der La Frangaise Gruppe,
der Holdinggesellschaft der Asset-Management-Sparte der Crédit Mutuel Alliance Fédérale.

Wahrend die Markte insgesamt positiv in das Jahr gestartet sind und die meisten
Aktienmarkte zulegen konnten, sind einige bemerkenswerte Trendwenden zu beobachten.

Die deutliche Underperformance bestimmter Bereiche des US-Technologiesektors ist nicht
zu Ubersehen — vor allem Softwareunternehmen stehen unter starkem Druck. Diese
Underperformance ist zwar nicht neu, hat sich jedoch in den letzten zwei Monaten deutlich
verstarkt, insbesondere nach der Veroffentlichung der neuesten Version von Claude.
Investoren hinterfragen zunehmend das disruptive Potenzial verschiedener Kl-Lésungen und
die Folgen fur bestimmte Geschaftsmodelle. Dennoch bleiben die Gewinnerwartungen fur
den Sektor nach einer starken Berichtssaison bislang solide.

Dies hat zu einem deutlichen Bewertungsriickgang gefiihrt, sodass das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis fur die nachsten zwolf Monate nun unter 20 liegt und damit sogar noch niedriger
ist als wahrend der Corona-Krise oder rund um den Liberation Day. Wir haben diese
Ruckgange genutzt, um unser Exposure gegenuber bestimmten Unternehmen zu erhdhen,
die von diesen wahllosen Kursverlusten betroffen waren. Die weit verbreitete Unsicherheit
hindert uns jedoch weiterhin daran, in gréfierem Umfang in diesen Sektor zuriickzukehren.

Auch die Rohstoffmarkte haben seit Jahresbeginn eine erhebliche Entwicklung durchlaufen.
Edelmetalle setzen trotz historisch hoher Volatilitat inren Aufwartstrend fort, und die Olpreise
sind mit rund 70 US-Dollar pro Barrel wieder an das obere Ende ihrer 12-Monats-Spanne
zurlckgekehrt. Wir bleiben weiterhin optimistisch gegentiber Gold und noch mehr gegentber
Goldminenaktien. Die Faktoren, die den Goldpreis in den letzten drei Jahren von 2.000 auf
5.000 US-Dollar getrieben haben — namlich Haushaltsdefizite und Inflationsunsicherheit —
scheinen nach wie vor sehr prasent zu sein. Was Rohdl betrifft, so schatzen wir das Risiko
aufgrund mdglicher Lieferkirzungen Russlands nach dem Handelsabkommen zwischen den
USA und Indien sowie der aktuellen Instabilitat im Iran und in Kasachstan héher ein als zum
Jahresende.

Das makrodkonomische Umfeld bleibt glinstig und die Wachstumsprognosen verbessern
sich insgesamt. Dies durfte 2026 erneut zu einem robusten Nominalwachstum und damit zu
gut ausgewogenen Unternehmensgewinnen fuhren. Dies ist ein konstruktives Umfeld fur
Risikoanlagen, insbesondere Aktien, die wir weiterhin Ubergewichten.

Im Hinblick auf die Zentralbanken durfte uns die EZB in den nachsten sechs Monaten keine
Uberraschungen bereiten und ihre Geldpolitik unverandert beibehalten. Die Kerninflation liegt
weiterhin Uber 2 % und wird voraussichtlich erst in der zweiten Jahreshalfte unter das
Zielniveau fallen. Angesichts des robusten Wachstums und der Anzeichen fir eine erneute
Belebung in Deutschland wird die EZB wahrscheinlich abwarten. Auf der anderen Seite des
Atlantiks ist die Lage weniger eindeutig: Wir wissen zwar, wer voraussichtlich neuer Fed-
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Vorsitzender wird, aber nicht, wie dieser die Geldpolitik gestalten wird und wie er das
Verhaltnis zwischen der Fed und dem US-Finanzministerium einschatzt. Dennoch durften die
Renditen von G7-Staatsanleihen weitgehend stabil bleiben, was angesichts der starken
Rendite-Nachfrage weiterhin flir eine insgesamt positive Entwicklung von Credit-Assets
sorgen durfte.

Nicht zuletzt ist auch die zunehmende Unsicherheit zu erwahnen, die durch die
Entscheidung des Obersten Gerichtshofs entstanden ist, die im Rahmen des IEEPA'
verhangten Zolle fur rechtswidrig zu erklaren. Dies durfte in den kommenden Wochen zu
rechtlichen Auseinandersetzungen, neuen Handelsabkommen und maoglicherweise zu
erhohter Volatilitat fihren.
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Disclaimer

Fertiggestellt am 23. Februar 2026. Dieser Kommentar dient ausschlieBlich zu Informationszwecken.
Die vom Autor geduRerten Meinungen basieren auf den aktuellen Marktbedingungen und kénnen ohne
vorherige Ankindigung gedndert werden. Dieses Dokument stellt seitens der La Frangaise Group kein
Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anlagen, Produkten oder Dienstleistungen dar und sollte nicht als
Aufforderung, Anlageberatung oder Rechts- oder Steuerberatung, Empfehlung einer Anlagestrategie
oder personalisierte Empfehlung zur Anlage in bestimmte Anlagen angesehen werden. Die in dieser
Veroéffentlichung enthaltenen Informationen basieren auf Quellen, die als zuverlassig angesehen
werden, jedoch Ubernimmt die Groupe La Francaise keine Gewahr fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Glltigkeit oder Relevanz. Die Bezugnahme auf bestimmte Wertpapiere und Finanzinstrumente dient
lediglich der Veranschaulichung. Sie ist nicht als Aufforderung zur direkten Anlage in diese Wertpapiere
oder Finanzinstrumente zu verstehen. Herausgegeben von La Frangaise Finance Services mit Sitz in
128 boulevard Raspail, 75006 Paris, Frankreich, einem von der Autorité de Contréle Prudentiel als
Wertpapierdienstleister regulierten Unternehmen, Nr. 18673, und am 4. November 2016 bei der ORIAS
(www.orias.fr) unter der Nummer 13007808 registriert, ist eine Tochtergesellschaft von La Francaise.
Crédit Mutuel Asset Management: 128 Boulevard Raspail, 75006 Paris ist eine von der Autorité des
marchés financiers unter der Nummer GP 97 138 zugelassene Vermogensverwaltungsgesellschaft, die
seit dem 11.04.2025 bei der ORIAS (www.orias.fr) unter der Nummer 25003045 registriert ist.

! International Emergency Economic Powers Act (Ein US-Gesetz von 1977, das dem Prisidenten im Falle eines
erklarten nationalen Notstands weitreichende Befugnisse zur Regulierung des AuRenhandels verleiht)
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Aktiengesellschaft (Société Anonyme) mit einem Grundkapital von 3.871.680 €, RCS Paris Nr. 388 555
021.



