Markets We ekly*

Aktienmarkte

Erholung nach Zollsorgen

Die Woche begann mit Fragezeichen, nachdem am Freitagabend der
Vorwoche der Supreme Court der USA die Z6lle von Prasident Donald
Trump gekippt hatte (siehe unten). An den Markten dominierte die
Sorge, dass nun erneut eine Phase der Unsicherheit drohe. Dies
Uberlagerte auch andere Nachrichten, wie zum Beispiel den Anstieg
des ifo-Geschéftsklimaindex (siehe Seite 3).

Nach einem schwachen Wochenstart konnten die Markte das Thema
Zolle aber verarbeiten und sich an das neue Umfeld gewhnen. Bereits
am Dienstag erreichte der DAX wieder die Marke von 25.000 Punkten.
In den Folgetagen konnte er noch weiter zulegen. Auch am heutigen
Freitag zeigte sich das Handelsmuster, dass der Index nach einer
schwachen Er6ffnung im Tagesverlauf ansteigen kann. Noch etwas
besser lief es beim EuroStoxx50, der am Donnerstag ein neues
Allzeithoch bei 6.200 Punkten erreichen konnte.

In der kommenden Woche setzt sich die Berichtssaison fort. Zusatzlich
werden die Inflationsdaten aus dem Euroraum und der Arbeitsmarkt-
bericht aus den USA wieder zu Diskussionen {iber die Geldpolitik der
Notenbanken fiihren.

Renten und Volkswirtschaft
Supreme Court streicht US-Zélle

Der Oberste Gerichtshof der USA hat dem US-Prdsidenten einen Strich
durch die Rechnung gemacht und die von ihm im April 2025
verhdangten Zolle fiir ungultig erklart. Zolle fallen in den USA in die
Zustdndigkeit des Parlaments. Der Prasident darf sie nur in Notlagen
eigenmadchtig verhdngen. Genau das hatte Donald Trump auch erklart.
Das Gericht sah allerdings keine Notlage als gegeben an. Der Prasident
erlieR auf Basis einer anderen Rechtsgrundlage umgehend neue Zélle
in Hohe von 15 Prozent. Ob diese vor Gericht Bestand haben, wird erst
die Zukunft zeigen. Einige US-Firmen haben Klagen eingereicht, um
die bereits gezahlten Zélle zurlick zu erhalten. Auch hier ist unklar, ob
es dazu kommt. Eine Erstattung der Zolle wadre eine enorme Belastung
der Staatskasse. Zusdtzlich ist unklar, was aus den abgeschlossenen
Handelsabkommen — zum Beispiel mit der EU — wird.
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Unternehmensnachrichten
Allianz — Fresenius Medical Care — Hensoldt — Nvidia — Scout24

Allianz

Die Allianz hat 2025 ein Rekordergebnis erzielt. Das operative Ergebnis stieg um 8 Prozent auf 17,4 Mrd. Euro, der
Nettogewinn sogar um 11 Prozent auf 11,1 Mrd. Euro. Als Konsequenz soll die Dividende auf 17,10 Euro steigen und
ein neues Aktienriickkaufprogramm aufgelegt werden. Der Ausblick fiir 2026 liegt auf Vorjahresniveau und
enttduschte damit einige Analysten, die hdhere Ziele erwartet hatten. Immerhin konnte die Aktie den Handel am
Donnerstag mit einem Kursplus von 0,6 Prozent beenden.

Fresenius Medical Care

Trotz stagnierender Umsdtze konnte der Dialyse-Konzern im vierten Quartal 2025 einen kraftigen Gewinnanstieg
melden. Dank vorheriger SparmaRBnahmen fiel der operative Gewinn mit 594 Millionen Euro mehr als doppelt so hoch
aus als vor einem Jahr. Diese Zahlen wurden von der Borse jedoch zur Seite geschoben, denn fiir 2026 kiindigte der
Vorstand keine Gewinnanstieg an. So werden derzeit in den USA neue Dialyse-Gerate verkauft, was hohe Marketing-
kosten und Schulungsaufwand fiir das medizinische Personal verursache. Aus diesem Jahr werde 2026 nur ein
»Ubergangsjahr* sein. Aufgrund dieses Ausblicks gab der Kurs des DAX-Titels am Dienstag um 7,4 Prozent nach.

Hensoldt

Als Riistungs-Aktie war Hensoldt seit einem Jahr stark gefragt. Tatsachlich schlagen sich die Ankiindigungen der
Bundesregierung deutlich in den Zahlen des Radar-Spezialisten nieder. Der Bund ist {ibrigens mit 25,1 Prozent der
groBte Anteilseigner bei Hensoldt. Der Umsatz stieg im Jahr 2025 um 9,6 Prozent auf 2,46 Milliarden Euro. Das
operative Ergebnis legte sogar um 11,6 Prozent auf 452 Millionen Euro. Besonders beeindruckend fielen aber die
Zahlen zur Auftragslage aus: Dank neuer Bestellungen in einer Rekordhdhe von 4,7 Milliarden Euro stieg der
Auftragsbestand auf 8,8 Milliarden Euro, wodurch fiir die kommenden Jahre mit wachsenden Umséatzen zu rechnen ist.
Fiir 2026 rechnet der Vorstand mit einem Umsatzanstieg auf 2,75 Milliarden Euro. Diese Aussage wurde an der Borse
mit Enttdauschung aufgenommen. Da sich die hohen Auftragsbestidnde nicht schnell genug in den Umsatzen
niederschlagen kénnten, biisste der Kurs des MDAX-Titels am Donnerstag 5,7 Prozent seines Werts ein.

Nvidia

Der Marktfiihrer bei Chips fiir Kiinstliche Intelligenz (KI) hat im vierten Quartal des Geschaftsjahres einen Rekord-
umsatz von 68,1 Milliarden US-Dollar erzielt, was einem Anstieg von 20 Prozent zum Vorquartal und 73 Prozent zum
Vorjahresquartal entspricht. Der gréf3te Teil des Wachstums stammte aus dem Data-Center-Geschéft, das dank der
stark steigenden Nachfrage nach KI-Beschleunigern besonders gut performte. Vorstandschef Jensen Huang sprach
von einem ,.exponentiellen Wachstum der Nachfrage®. Der Nettogewinn konnte mit 42,3 Milliarden US-Dollar noch
stdrker zulegen als der Umsatz (+ 35 Prozent ggii. Vorquartal / + 94 Prozent ggii. Vorjahresquartal). Obwohl Nvidia mit
seinen Ergebnissen die Markterwartungen tbertraf, reagierte die Borse leicht enttduscht. Der Kurs gab am Donnerstag
um 5,5 Prozent nach. Einer der Griinde hierfiir war der zuletzt veréffentlichte Deal zwischen dem Chip-Konzern AMD
und Facebook-Mutter Meta Platforms. Demnach hat sich AMD einen Auftrag in Milliardenhdhe gesichert. Im Gegenzug
kann sich Meta mit bis zu 10 Prozent an AMD beteiligen. Vor diesem Hintergrund kamen an der Bérse Zweifel auf, das
Nvidias Rolle als Branchen-Primus in Gefahr sein und das Wachstum in der Zukunft geringer ausfallen konnte.

Scout24

Der Betreiber digitaler Marktpldtze ist ein typisches Opfer des sogenannten , Al Scare Trade“ — wird also an der Bérse
kritisch gesehen, weil das Geschaftsmodell méglicherweise durch neue Anwendungen mit Kinstlicher Intelligenz
ersetzt werden kénnte. Vor diesem Hintergrund gab der Kurs des DAX-Titels im laufenden Jahr bereits knapp 20
Prozent nach. Auch am Donnerstag notierte der Wert im Minus, obwohl die Quartalszahlen klare Zuwéachse zeigten. So
lag der Umsatz mit 165,7 Millionen Euro um 13,0 Prozent héher als im Vorjahresquartal. Auch das operative Ergebnis
konnte um 9,7 Prozent auf 84,5 Millionen Euro gesteigert werden. An der Bérse dominierte jedoch die Skepsis.
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Zentrale Marktdaten

Aktienindex Indexwert 52-W-Hoch 52-W-Tief Prozentuale Veranderung

1 Woche 1 Monat 3 Monate 12 Monate
DAX 25.380 25.508 18.490 +1,0% +1,4% +6,6 % +11,0%
EuroStoxx 50 6.172 6.200 4.540 +1,7% +3.4% +9,0% +11,5%
Dow Jones 49.499 50.513 36.612 +0,2 % +0,2% +4,4% +14,0%
S&P 500 6.909 7.002 4.835 +0,7% -0,6 % +1,4% +16,0 %

ifo-Index mit leichtem Anstieg

Endlich verbessert sich auch die Beurteilung der aktuellen Lage

Der ifo-Geschaftsklimaindex konnte im Februar von 87,6

. . ifo-Geschéftsklimaindex Deutschland
auf 88,6 Punkte zulegen. Obwohl dieser Anstieg to-meschartsilimaindex Beutschian
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unspektakuldar klingt, wurden damit die Markt-
erwartungen {ibertroffen. Sowohl die Erwartungen als 100 -
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Insbesondere bei der Lage-Einschditzung ist dies 85 |
bemerkenswert, denn durch den Anstieg wurde hier mit
86,7 Punkten der hdchste Wert seit Juli 2024 erreicht. In 80

der Vorwoche zeigte auch der ZEW-Index dieses Bild, 75 V
was bedeutet, dass sich die Hoffnungen der ver-

gangenen Monate nun bei den Firmen in einer héheren 70 o ] ]
Auslastung niederschlagen. Von Hochkonjunktur und e,?’\"\’ o%"'\’ ,;o"’m o%q} éo"?’ oq;{"’ é;\? oq,"? 2.9“?’ é,;“'" éo"'h
Boom bleibt die deutsche Wirtschaft noch weit entfernt, R A A A A

aber immerhin bringen die Daten zum Ausdruck, dass = Geschiftsklima = Geschiftslage -~ Geschiftserwartungen
die Talsohle wirklich durchschritten scheint.
Ausgewdhlte wichtige Termine

03.03.2026 Inflationsrate (Euroraum) 06.03.2026 Auftragseingdnge (Deutschland)

06.03.2026 Arbeitsmarktbericht (USA)
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Wir sind fur Sie da

Die Spielregeln der Finanzwelt haben sich fundamental verandert. Erfolgreiche Vermdgensanlage ist heute eine kom-
plexe Herausforderung. Gefragt sind maRgeschneiderte Lésungen fiir Sie und Ihr Vermdgen — transparent, flexibel, in-
dividuell und komfortabel. Hierfiir stehen wir als Sparkasse Bremen mit unserem Finanzkonzept. Zusétzlich bieten wir
einen umfassenden Service und aktuelle Informationen.

Ihr Ansprechpartner fiir Ihr Ansprechpartner fiir Ihr Ansprechpartner fir
Aktienmarkte und Rohstoffe: volkswirtschaftliche Analysen, Notenban-  volkswirtschaftliche Analysen:
ken und Rentenmarkte:

Dr. Sascha Otto Bjorn Mahler Steffen Dierking

Borsen-Experte der Sparkasse Bremen Chefanalyst Wertpapier- und Portfolio- Analyst Wertpapier- und Portfolio-
management management

0421 179-3542 0421 179-1450 0421 179-1475

sascha.otto@sparkasse-bremen.de bjoern.mahler@sparkasse-bremen.de steffen.dierking@sparkasse-bremen.de
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Rechtliche Hinweise

Diese Veréffentlichung dient ausschlieRlich zu Informations-
zwecken. Die in dieser Verdffentlichung enthaltenen Informatio-
nen stammen aus Quellen, die von der Die Sparkasse Bremen AG
als zuverldssig erachtet werden, ohne allerdings zwingend von
unabhdngigen Dritten verifiziert worden zu sein. Es besteht
keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Genauigkeit,
Vollstéandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck. Alle
MeinungsauRerungen, Schatzungen oder Prognosen geben die
aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne
vorherige Ankiindigung d@ndern.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Entwicklung eines
Finanzinstruments. Es besteht keinerlei Zusage, dass ein in die-
ser Veroffentlichung genanntes Portfolio oder eine Anlage eine
glinstige Anlagerendite erzielt.

Die Sparkasse Bremen

Dr. Sascha Otto
Universitdtsallee 14
28359 Bremen
0421 179-3542

sascha.otto@sparkasse-bremen.de
www.sparkasse-bremen.de

Die Inhalte dieser Verdffentlichung sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen
nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Weder diese Ver-
offentlichung noch eine Kopie dieser Veroffentlichung, auch
nicht auszugsweise, darf ohne die vorherige schriftliche Erlaub-
nis der Die Sparkasse Bremen AG an unberechtigte Personen
oder Unternehmen verteilt oder Ubermittelt werden, es sei denn,
die Weitergabe ist vertraglich gestattet. Die Art und Weise wie
dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern,
einschlieRlich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen
unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument ge-
langt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu informieren und
solche Einschréankungen zu beachten.

Quellenangaben

Charts & Marktdaten: Die Sparkasse Bremen AG/
S-Investor/Thomson Reuters/Bloomberg/vwd

Grafik auf Seite 3: eigene Darstellung auf Basis von ifo-Daten
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