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LV Aktueller Marktkommentar Februar 2026

Freundlicher Jahresstart mit Ddmpfer zum Monatsende

Performance in % Die Aktienmérkte sind zunadchst Uberaus freundlich in das neue Jahr
10,0% gestartet. Der DAX erreichte Mitte Januar mit rund 25.500 Punkten
8,0% erneut ein Allzeithoch. Zum Monatsende kam es jedoch zu einem
6,0% deutlichen Riicksetzer, sodass der Index mit 24.539 Punkten nur leicht
0% Uber dem Dezemberniveau schloss.
2,0% l M US-Prasident Trump hat Kevin Warsh als Nachfolger von Jerome Powell fur
0,0% —

das Amt des Fed-Chefs vorgeschlagen. Damit endet eine Phase intensiver
Spekulationen Uber die kiinftige Ausrichtung der US-Notenbank. Warsh
galt friher als geldpolitischer Falke, zeigte sich zuletzt jedoch offener fir
niedrigere Zinsen. Ob er dem politischen Druck des Prasidenten
nachgeben wird, bleibt unklar. Wie Powell dirfte auch Warsh zwischen
politischer Einflussnahme und den Erwartungen der Finanzmarkte
balancieren mussen.

Nach starken Kursanstiegen seit Jahresbeginn kam es Ende Januar zu
heftigen Turbulenzen an den Rohstoffmarkten. Gold und Silber erreichten
= zunachst neue Hochs, bevor sie mit Tagesverlusten von -9 % bzw. -26 %
massiv einbrachen — es war die scharfste Silberkorrektur der Geschichte.
Insgesamt bleiben die Kapitalmarktbedingungen konstruktiv. Die
weltweite Konjunktur zeigt sich stabil, und die Berichtssaison liefert
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Dat lle: B6 ARD 02.02.26 . . . egn . ein .. .
i eshark vorn 02.02.6 zusitzliche Impulse. Gleichzeitig bleiben geopolitische Risiken und die
Federal Reserve vom 02.02.26 weitere geldpolitische Ausrichtung wichtige Einflussfaktoren.

www.volksbank-rhein-ruhr.de
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£ Prognosen der Volksbank Rhein-Ruhr eG Februar 2026

Stand |Performance| Stand Prognose | Prognose

Ende 2025 2026 30.01.26 in3 M in12M
DAX 24.490 0,2% 24539 S A 1 erwartete Performance besser als 10%
EuroStoxx 5.791 2,7% 5.948 > A A erwartete Performance zwischen 5 und 10%
Dow Jones 48.063 1,7% 48.892 > 7 > erwartete Performance zwischen -5 und 5%

N erwartete Performance zwischen -10 und -5%

Stand |Performance| Stand Prognose | Prognose

Rohstoffe

Ende 2025 2026 30.01.26
J erwartete Performance schlechter als -10%
Ol (Brent Crude) in USD 60,85 8,7% 66,13 > A
Gold in USD 4319 5,1% 4539 -> A

Datenquelle: Bérse ARD vom 02.02.26

www.volksbank-rhein-ruhr.de
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Leitzins EZB

3-Monats-Euribor

10-jéhr. Bundesanleihen

Credit Spreads

Investment Grade

Non Investment Grade

Datenquelle: Bundesbank vom 02.02.26
markit vom 02.02.26

www.volksbank-rhein-ruhr.de
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erwarteter Renditeanstieg um mehr als 75 BP

erwarteter Renditeanstieg von 25 bis 75 BP

erwartete Renditednderung zwischen -25 und 25 BP

erwarteter Renditeriickgang von 25 bis 75 BP

erwarteter Renditeriickgang um mehr als 75 BP

erwartete Spread-Ausweitung um mehr als 75 BP
erwartete Spread-Ausweitung von 25 bis 75 BP
erwartete Spread-Anderung zwischen -25 und 25 BP
erwartete Spread-Einengung von 25 bis 75 BP

erwartete Spread-Einengung um mehr als 75 BP




Evd Konjunktureinschdtzung Eurozone Februar 2026

VobaRR-
Konjunkturbarometer

= aktuelle Einschitzung
=== vorherige Einschatzung

Konjunkturindikatoren vorheriger Wert

ifo-Geschaftsklima (Deutschland) 87,6 (Januar) 87,6 (Dezember)
Economic Sentiment (Eurozone) 99,4 (Januar) 97,2 (Dezember)
Arbeitslosenquote (Eurozone) 6,2% (Dezember) 6,3% (November)
EZB-Projektionen | 2025 | 2026e | 2027e | 2028
BIP (Eurozone) 1,5% 1,2% (1,0%)  1,4% (1,3%) 1,4% (-)
Inflation (Eurozone) 2,1% 1,9% (1,7%)  1,8% (1,9%) 2,0% (-)

Stand: 18.12.2025 (vorheriger Wert in Klammern)

Fazit: Die Stimmung unter den Unternehmen in Deutschland ist unverandert geblieben. Der ifo-
Geschaftsklimaindex verharrte im Januar bei 87,6 Punkten. Der Lageindex verbesserte sich minimal, wahrend
die Erwartungen geringfligig sanken. Insgesamt fielen die Daten damit eher enttdauschend aus.

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2025 nach zwei aufeinanderfolgenden Rezessionsjahren erstmals wieder
gewachsen. Das Bruttoinlandsprodukt legte gegentiber dem Vorjahr um 0,2 Prozent zu. Auch die Wirtschaft
der Eurozone hat sich im Herbst starker entwickelt als erwartet: Das BIP stieg im vierten Quartal um

Datenquelle: cesifo Group vom 30.01.26

0,3 Prozent gegentiber dem Vorquartal. Fur das Gesamtjahr ergibt sich damit im o o o6
Wahrungsraum ein BIP-Wachstum von 1,5 Prozent. Bundesbank vom 30.01.26

www.volksbank-rhein-ruhr.de

EZB vom 30.01.26
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Zinsen / Zinsprognose

e US-Notenbank: im Januar keine Zinsanderung nach zuvor drei Senkungen in Folge; eine erneute
Leitzinssenkung vor der Sitzung im Juni, der ersten unter neuer Leitung, gilt als unwahrscheinlich

e EZB: hat den neutralen Bereich des Leitzinses erreicht; EZB bleibt datenabhangig; der nachste
Zinsschritt durfte eine Zinsanhebung sein, dieser wird jedoch frithestens im Jahr 2027 erfolgen

Fazit: Zinsen aktuell in einer Seitwartsphase; klassische Zinsanlagen als Beimischung weiter attraktiv

+  Marktbreite hat — nicht nur auf Branchenebene, sondern auch regional — weiter zugenommen

+  zunehmenden Wachstumsimpulse, nicht zuletzt angetrieben durch das deutsche Fiskalpaket,
sollten die europadischen Aktienmarkte stiitzen

- ambitionierte Gewinnerwartungen, Gefahr negativer Uberraschungen in der Berichtssaison

- kurzfristig euphorisches Sentiment bei gleichzeitig skeptischer Mittelfristsicht erhoht die Gefahr
von tempordren Riicksetzern

Fazit: Aktien bleiben ein wichtiger Baustein fir die strategische Asset Allocation; ratierliche
Investitionen sind unverandert zu bevorzugen; Kauf von Zertifikaten mit hohem Risikopuffer

www.volksbank-rhein-ruhr.de
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Unternehmensanleihen

+

4

relative Attraktivitat von Unternehmensanleihen zu Staatsanleihen unverandert hoch
robuste Fundamentaldaten und anhaltende Nachfrage der Investoren

kaum weiteres Einengungspotential bei Risikopramien; leichter Anstieg wird erwartet
Vielzahl von politischen Ereignissen, die zu einer temporar héheren Volatilitat fihren diirften

Fazit: attraktives Chance-Risiko-Verhéaltnis bei Unternehmensanleihen im Investment Grade

Emerging Markets Renten

4

+

die relative Attraktivitat von EM-Anleihen gegenulber Industrieldndern hat weiter Bestand
wirtschaftliche Lage in wichtigen Schwellenlandern wie Brasilien und Sitidafrika hellt sich auf
Wachstumsschwache Chinas dampft die Nachfrage und erhéht das Risiko fir EM-Anleihen

anhaltende Unsicherheiten (US-Zollpolitik, geopolitische Spannungen) belasten die
Wachstumsaussichten vieler Schwellenlander und kénnen zu einer erhéhten Volatilitat fihren

Fazit: Investition in Fonds mit einer aktiven Landerselektion als Depotbeimischung

www.volksbank-rhein-ruhr.de
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+  Industriemetalle profitieren vom anziehenden Wirtschaftswachstum und Beruhigung an Zollfront

+  mittelfristig bleiben die fundamentalen Treiber bei Edelmetallen intakt: geopolitische Risiken,
fiskalische Sorgen und die anhaltende Diversifizierung globaler Wahrungsreserven

- Edelmetalle vollziehen erwartete tberfallige Korrektur nach einer tberhitzten Rally
- Energiemirkte durften auch 2026 ausreichend versorgt bleiben (u.a. steigende Ol-Lagerbestinde)

Fazit: ratierliche Investition in breit gestreute Fonds als langfristige Depotbeimischung

Immobilienfonds

+  Nachfrage nach modernen, hochwertigen Biroflachen in guten Innenstadtlagen bleibt hoch
+  flr die kommenden Quartale werden leicht steigende Spitzenmieten erwartet
- Leerstandsquote hat sich zuletzt erhoht, was auf eine temporar schwachere Nachfrage hindeutet

- aufgrund globaler Unsicherheiten neigen viele Unternehmen dazu, bestehende Mietvertrage zu
verlangern, statt neue Flachen anzumieten - das bremst die Nachfrage

Fazit: solides Ertrags/Risikoprofil; Beimischung breit gestreuter Fonds, langfristige Anlage

www.volksbank-rhein-ruhr.de
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Die wichtigsten Termine Termine lhrer Volksbank Rhein-Ruhr eG

04.02.  EWU-Inflation Januar aktuell keine Termine
05.02. EZB-Zinsentscheid

06.02. US-Arbeitsmarktbericht Januar

11.02. US-Inflation Januar

20.02. BIP USA Q4 2025

23.02. ifo-Geschaftsklima Februar

www.volksbank-rhein-ruhr.de
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Die Informationen sind keine Anlageberatung. Sie dienen ausschlieBlich
dem Zweck, den Kunden in die Lage zu versetzen, eine selbststandige
Anlageentscheidung zu treffen.

Volksbank Rhein-Ruhr eG
Treasury
Am Innenhafen 8-10
47059 Duisburg
Tel: 0203-4567-2232
Fax: 0203-4567-2185
marktmeinung@volksbank-rhein-ruhr.de

www.volksbank-rhein-ruhr.de



