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PORTFOLIOBERICHT FUR FEBRUAR 2026

Zwischen KI-Euphorie und Nahost-Eskalation

Der Februar 2026 begann an den Kapitalmdrkten mit einer trigerischen Normalitat:
Konjunktur und Inflation wirkten insgesamt widerstandsfahig, zugleich nahm die Sensibilitat
gegenuber Zins- und Bewertungsfragen erneut zu. In Deutschland sank die Inflationsrate im
Februar nach vorlaufigen Destatis-Daten auf 1,9 Prozent, die Kerninflation lag bei 2,5 Prozent.
Damit blieb Preisstabilitat grundsatzlich in Reichweite, ohne dass der letzte Schritt zum
Zielwert bereits als gesichert gelten konnte. Fir die Markte ist diese Konstellation
anspruchsvoll, weil sie zwei Deutungen gleichzeitig zuldsst: Einerseits eroffnet ein
nachlassender Preisauftrieb mittelfristig Spielraum fiir eine weniger restriktive Geldpolitik,
andererseits erhoht eine hartnackige Kerninflation die Wahrscheinlichkeit, dass Notenbanken
langer abwartend bleiben. Genau diese Unsicherheit pragt die Bewertung von Risikoanlagen,
weil sie sich in der Zinskurve und damit in der Abzinsung kiinftiger Unternehmensgewinne
niederschlagt.

Konjunkturell deuteten die Stimmungsindikatoren eher auf Stabilisierung als auf einen
kraftigen Aufschwung hin. Der HCOB Flash Germany Manufacturing PMI stieg im Februar auf
50,7 Punkte und bewegte sich damit erstmals wieder tUber der Wachstumsschwelle. Damit
nahm zwar die Wahrscheinlichkeit zu, dass der industrielle Abschwung in Deutschland seinen
Tiefpunkt Uberschritten hat, doch blieb das Gesamtbild fragil: Ein einzelner PMI-Monat ist
noch kein Trend, und die Industrie reagiert erfahrungsgemall besonders sensibel auf
Energiepreise, globale Nachfrageimpulse und die Verlasslichkeit von Lieferketten. Fir Anleger
bedeutete dies im Februar vor allem, dass sich die Hoffnung auf eine Stabilisierung zwar
festigte, sich aber weiterhin nicht in eine eindeutige Wachstumsbeschleunigung lbersetzen
lieR.

GroRe Indizes: gemischtes Bild zum Monatsende

Vor diesem Hintergrund zeigte sich im Monatsverlauf eine wachsende Nervositat im
Technologiesektor. Trotz starker Zahlen einzelner Schwergewichte nahm die Skepsis
gegeniber den hohen Investitionskosten fiir Kl-Infrastruktur zu, was Mitte Februar einen
splirbaren Abverkauf ausloste. Am 12. Februar fiel der Nasdag Composite um rund zwei
Prozent auf 22.597 Punkte, wahrend sich die Schwéche Gber weite Teile des Tech-Sektors
erstreckte. Diese Bewegung wirkte zugleich als Katalysator fiir eine Marktrotation, weil die
Frage nach der Rendite teurer Ki-Kapazitaten starker in den Vordergrund riickte: Je starker
Investoren kurzfristige Monetarisierung und Margenstabilitat einfordern, desto empfindlicher
werden Bewertungen, die auf langfristigen Wachstumserwartungen basieren. In der Folge
nahm die Bereitschaft zu, Gewinne in stark gelaufenen Segmenten zu realisieren und das
Risikoportfolio defensiver auszubalancieren. Solche Rotationen sind nicht zwangslaufig
Ausdruck von Pessimismus, sondern haufig ein Zeichen dafiir, dass der Markt in ein reiferes
Stadium einer Rallye eintritt, in dem Risikopramien wieder differenzierter zugeteilt werden.
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In den grofRen Indizes spiegelte sich das gemischte Bild zum Monatsende in moderaten
Bewegungen wider, wobei die Bewertung stark von Nachrichten, Zinsen und Sektorgewichten
abhing. Der DAX schloss am 27. Februar bei 25.284,26 Punkten. In den USA beendete der Dow
Jones Industrial Average den Handel am selben Tag bei 48.977,92 Punkten, wahrend der
Nasdag Composite bei 22.668,21 Punkten lag. In Japan erreichte der Nikkei 225 am 27.
Februar 58.850,27 Punkte und markierte damit einen neuen Rekordschluss. Insgesamt blieb
das Marktbild damit konstruktiv, aber zunehmend selektiv: Regionen und Sektoren wurden
weniger ,global im Gleichschritt” gehandelt, sondern starker nach spezifischen Risiken und
relativen Bewertungen differenziert. Gerade die Unterschiede zwischen den USA, Europa und
Japan verdeutlichten, dass Indexentwicklungen nicht nur die Konjunktur widerspiegeln,
sondern auch die Zusammensetzung der Markte und die jeweils dominierenden nationalen
Themen.

Auffallig war zudem, dass sich die Diversifikationsbewegung in Richtung Emerging Markets
fortsetzte. Reuters berichtete, dass im Januar die Zuflisse in Emerging-Market-Aktien so
kraftig waren wie seit Jahren nicht mehr; als Treiber wurden ein schwacherer US-Dollar und
der Wunsch genannt, starker Uber den US-Markt hinaus zu diversifizieren. Fir die
Marktmechanik ist das bedeutsam, weil Kapitalflisse in der Regel nicht nur Rendite suchen,
sondern auch Stabilitat in der Portfoliostruktur: Wenn Anleger starker streuen, verandern sich
relative Bewertungen, Wahrungseffekte gewinnen an Bedeutung, und auch Rohstoff- sowie
Zinsmarkte reagieren haufig sensibler auf globale Umschichtungen. Hinzu kommt, dass
Emerging Markets in solchen Phasen haufig als Spiegel der globalen Risikoneigung dienen, weil
sie starker von Dollarliquiditat, Handelsbedingungen und Kapitalmarktzugang abhangen.

Nahost-Eskalation

Diese ohnehin erhohte Empfindlichkeit der Markte gegeniiber Zinsen, Positionierung und
Nachrichten wurde am Monatsende jedoch von einem geopolitischen Einschnitt (iberlagert.
Am 28. Februar begann eine groR angelegte militarische Operation der USA und Israels gegen
Ziele im Iran. In den Stunden danach folgte eine iranische Gegenreaktion, wodurch sich die
Lage im Nahen Osten innerhalb kirzester Zeit erheblich zuspitzte. Die unmittelbaren
politischen und militérischen Konsequenzen waren zunachst schwer abzuschatzen, doch die
wirtschaftlichen Auswirkungen zeigten sich sehr schnell an den globalen Rohstoff- und
Finanzmarkten.

Besonders im Fokus stand dabei die StraRe von Hormus, eine nur rund 50 Kilometer breite
Meerenge zwischen dem Iran und Oman, die als eine der wichtigsten Verkehrsadern fiir den
globalen Energiemarkt gilt. Durch diese Passage wird ein erheblicher Anteil des weltweit
gehandelten Erddls sowie ein grofBer Teil der Flissiggasexporte aus den Golfstaaten
transportiert. Jede Storung dieser Route hat daher unmittelbare Auswirkungen auf die
weltweite Energieversorgung und die Preisbildung an den Rohstoffmarkten. Entsprechend
sensibel reagierten die Markte auf Berichte Uber militdrische Aktivitdten und mogliche
Einschrankungen der Schifffahrt in dieser Region.

In den Stunden nach der Eskalation setzte am Olmarkt eine sprunghafte Aufwirtsbewegung
ein. Diese Reaktion ist volkswirtschaftlich besonders relevant, weil steigende Energiepreise in
kurzer Zeit mehrere wirtschaftliche Kanile beeinflussen kénnen. Héhere Olpreise wirken
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unmittelbar (iber Energie- und Transportkosten inflationssteigernd, belasten energieintensive
Branchen und erhéhen zugleich die Unsicherheit in globalen Lieferketten. Unternehmen, die
stark von internationalem Handel abhangig sind, reagieren in solchen Phasen haufig mit
vorsichtigeren Investitionsentscheidungen, wahrend Konsumenten steigende Energiepreise
direkt in ihrem Alltag spuren.

Parallel dazu nahm die Nachfrage nach Absicherung deutlich zu. Gold riickte erneut starker in
den Fokus als klassischer ,sicherer Hafen”, wahrend auch andere defensive Anlageklassen
kurzfristig starker gefragt waren. Die Edelmetallmarkte waren bereits zuvor von erhohter
Volatilitat gepragt, was sich in ausgepragten Kursbewegungen bei Gold- und Silber-Futures
widerspiegelte. Die geopolitischen Spannungen verstarkten diese Dynamik zusatzlich.

Der Februar endete damit in einem Umfeld, in dem die zuvor dominierenden Themen —
Inflation, Zinsen und die Bewertung des KlI-Zyklus — zwar weiterhin relevant blieben, jedoch
zunehmend von einer deutlich hoheren geopolitischen Unsicherheitspramie Uberlagert
wurden. In einer solchen Lage steigt der Stellenwert aktiver Risikosteuerung, weil
Marktbewegungen weniger linear verlaufen, Korrelationen zwischen Anlageklassen in
Stressphasen ansteigen kdnnen und Risiken innerhalb kurzer Zeit neu bewertet werden.

Wir beobachten die Entwicklungen weiterhin aufmerksam und begleiten Sie auch in einem
volatilen Marktumfeld mit einer disziplinierten und langfristig ausgerichteten Anlagestrategie.
Trotz kurzfristiger Unsicherheiten bleibt eine breit gestreute Wertpapieranlage ein zentraler
Baustein fiir den langfristigen Vermogensschutz und die nachhaltige Vermoégensentwicklung.

ARGENTUM Stabilitdts-Portfolio, ARGENTUM Performance Navigator und ARGENTUM
Dynamic Future

Unsere Dachfonds ARGENTUM Stabilitats-Portfolio (WKN: A1C699 / ISIN: DEOO0OA1C6992),
ARGENTUM Performance Navigator (WKN: AOMYOT / ISIN: DEOOOAOMYOT1) und ARGENTUM
Dynamic Future (WKN: A2P1XJ / ISIN: DEOOOA2P1XJ6) haben den Februar allesamt positiv
abgeschlossen. Wahrend das ARGENTUM Stabilitats-Portfolio als defensive Strategie um 0,62
Prozent zulegte, gewann der ausgewogene ARGENTUM Performance Navigator 2,48 Prozent
hinzu. Auch der ARGENTUM Dynamic Future nahm seine Gewinne mit in den Marz und lag
zum Ende des vergangenen Monats 2,87 Prozent im Plus. Diese positiven Resultate sind vor
dem Hintergrund eines Marktumfelds einzuordnen, das sich im Februar zunachst von Zins-
und Bewertungsfragen sowie einer splrbaren Sektorrotation pragen liel, bevor die
geopolitische Eskalation zum Monatsende die Risikopramien abrupt erhéhte. Dass alle drei
Strategien dennoch im Plus schlossen, spricht flir eine robuste Portfoliostruktur und eine
wirksame Risikostreuung, wahrend die unterschiedlichen Renditebeitrdage vor allem das
jeweilige Risikoprofil widerspiegeln: Defensivere Bausteine glatten typischerweise
Schwankungen, ausgewogene Allokationen profitieren starker von risikofreundlichen
Marktphasen, und chancenorientierte Strategien reagieren am deutlichsten auf die Erholung
in den flr sie relevanten Segmenten.
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Gerade hierin liegt ein zentraler Mehrwert von Dachfonds fiir Anleger: Risikostreuung wird
nicht nur tiber verschiedene Wertpapiermarkte erreicht, sondern auf zwei Ebenen organisiert
— Uber die Auswahl geeigneter Zielfonds und (iber die laufende Steuerung der
Gesamtallokation. Dadurch lassen sich unterschiedliche Ertragsquellen kombinieren und
Klumpenrisiken reduzieren, die in einzelnen Marktphasen schnell entstehen kdnnen, wenn
bestimmte Sektoren dominieren oder geopolitische Ereignisse Risiken neu bepreisen.
Gleichzeitig erlaubt die Dachfondsstruktur, das Risiko gezielt zu kalibrieren, ohne den
langfristigen Anlagefokus zu verlieren: In ruhigen Marktphasen kann starker an Chancen
partizipiert werden, wahrend in stressigen Marktphasen Stabilitat und Liquiditat systematisch
an Bedeutung gewinnen. Flr langfristig orientierte Anleger ist diese Form der ,organisierten
Diversifikation“ besonders wertvoll, weil sie hilft, investiert zu bleiben, ohne dass kurzfristige
Ausschlage das Gesamtprofil des Portfolios bestimmen.

Vor diesem Hintergrund haben wir bereits im Vorfeld der jiingsten geopolitischen Spannungen
bewusst taktische Liquiditatsreserven aufgebaut. Diese Reserven dienen nicht als passives
Sicherheitspolster, sondern als strategisches Instrument, um in Phasen erhéhter
Marktvolatilitat gezielt handlungsfahig zu bleiben. Wenn Markte kurzfristig stark schwanken
und Risikoaufschlage steigen, er6ffnen sich haufig attraktive Einstiegsgelegenheiten, die nur
genutzt werden kénnen, wenn entsprechende Mittel verfligbar sind.

Gerade in Phasen, in denen Korrelationen zwischen Anlageklassen pl6tzlich ansteigen und
vermeintlich unabhangige Anlagen gleichzeitig unter Druck geraten, ist es entscheidend, nicht
nur die Rendite, sondern vor allem die zugrunde liegenden Risikotreiber im Portfolio genau zu
kennen und aktiv zu steuern. Die Kombination aus breiter Diversifikation und bewusst
vorgehaltenen Liquiditatsreserven ermoglicht es, Schwankungen nicht nur zu absorbieren,
sondern auch selektiv Chancen wahrzunehmen, wenn sich Bewertungen temporar von ihren
fundamentalen Perspektiven entfernen.

Flir Anleger Ubersetzt sich dieser Ansatz in mehr Planbarkeit. Die Streuung im Portfolio ist
nicht lediglich Ergebnis zufdlliger Marktbewegungen, sondern Teil eines strukturierten
Investmentprozesses. Durch klare Regeln, aktive Risikosteuerung und die Fahigkeit, in
volatilen Marktphasen opportunistisch zu agieren, sollen Schwankungen begrenzt und
gleichzeitig langfristige Renditechancen konsequent genutzt werden.
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Ausblick

Neben den unmittelbaren Marktreaktionen hat der Februar mehrere Entwicklungen
hervorgebracht, die nicht jeden Tag Kurse bewegen, aber das strategische Umfeld fir 2026
pragen und die Planbarkeit fir Unternehmen wie Investoren beeinflussen. Ein zentraler Punkt
war die juristische und politische Neuordnung in der US-Handelspolitik. Der Supreme Court
erklarte zentrale Elemente der Trump-Zoélle fur unrechtmaRig; die Entscheidung lieR fir
Unternehmen wichtige Folgefragen offen und fiihrte in der Konsequenz zu erheblicher
rechtlicher Unsicherheit, weil zahlreiche Akteure die Riickabwicklung und Erstattung bereits
gezahlter Zolle einforderten. Fir die Weltwirtschaft ist das mehr als ein juristisches Detail: In
einer Phase, in der Lieferketten ohnehin starker nach geopolitischen Kriterien organisiert
werden, konnen unsichere Zollregime Investitionen verzogern, Beschaffungsstrategien
verteuern und Unternehmen dazu zwingen, ihre Preis- und Margenplanung kurzfristig
anzupassen. Die Folge ist haufig nicht nur eine Verdanderung realer Handelsstrome, sondern
auch eine hohere Risikopramie in Sektoren, die stark von grenziberschreitendem
Warenverkehr und Regulierung abhangen.

Indien und Stidamerika bieten als grolle Wachstumsmarkte neue Nachfragepotenziale

Dem gegenlber steht eine zweite Entwicklung, die als wirtschaftspolitisches Gegengewicht
gelesen werden kann: die Starkung neuer Handelsachsen. Die Europadische Kommission
kiindigte an, das Mercosur-Abkommen vorlaufig anwenden zu wollen, obwohl eine
Uberpriifung durch den EuGH noch aussteht. Aus Marktsicht ist dabei weniger die
tagesaktuelle Nachricht entscheidend als die Signalwirkung: Europa sucht aktiv nach
breiterem Marktzugang und nach Maoglichkeiten, Handelsbeziehungen zu diversifizieren,
selbst wenn die innenpolitische Debatte Uber Standards, Landwirtschaft und Wettbewerb
damit keineswegs beendet ist. Gleichzeitig ist die juristische Dimension nicht zu
unterschatzen. Sollte der EuGH die Konstruktion der vorlaufigen Anwendung einschranken,
wirde das nicht nur den Zeitplan, sondern auch die Erwartungsbildung in betroffenen
Branchen beeinflussen. Gerade deshalb bleibt Mercosur ein Thema, das liber Monate hinweg
die Diskussion iber Planbarkeit und Regulierungsrisiken begleiten kann.

In dieselbe Richtung wirkt das Freihandelsabkommen zwischen der EU und Indien, das Ende
Januar politisch abgeschlossen wurde. Die Europdische Kommission beschreibt es als
historisch und wirtschaftlich bedeutsam; fiir die Einordnung im Portfoliobericht ist dabei
entscheidend, dass solche Vereinbarungen mittelfristig Handelshemmnisse reduzieren,
Investitionen erleichtern und die Abhangigkeit von einzelnen Absatz- oder
Beschaffungsmarkten verringern kénnen. Fiir Unternehmen ist das besonders relevant, weil
Indien als groBer Wachstumsmarkt einerseits neue Nachfragepotenziale bietet, andererseits
aber durch Regulierung und Marktzugang historisch anspruchsvoll war. Je klarer die Regeln,
desto besser lassen sich Lieferketten, Vertriebsstrukturen und Investitionsentscheidungen
planen. Fur Anleger wirkt das indirekt Uber Gewinnperspektiven, Uber die Stabilitat
internationaler Cashflows und lber die Frage, wie robust Unternehmen gegentiber regionalen
Schocks aufgestellt sind.
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Geopolitische Risiken und handelspolitische Unsicherheiten wirken auf die Preisbildung

Schlief3lich bleibt die Geldpolitik als Rahmenbedingung zentral, nicht zuletzt fiir die Bewertung
von Wachstumssegmenten und die Finanzierungskosten der Realwirtschaft. Die EZB belieR am
5. Februar den Einlagesatz unverdandert bei zwei Prozent und setzte damit ihren vorsichtigen
Kurs fort. In den USA wiederum bleibt die Debatte (iber den geldpolitischen Pfad eng mit
Fragen der institutionellen Stabilitat und der Wahrnehmung politischer Einflussnahme
verknipft; bereits Anfang des Jahres hatten entsprechende Diskussionen unmittelbare Spuren
beim US-Dollar und beim Goldpreis hinterlassen. In einem Umfeld, in dem Inflation nicht mehr
der alleinige Taktgeber ist, sondern zusatzlich geopolitische Risiken und handelspolitische
Unsicherheiten auf die  Preisbildung wirken, gewinnt die Qualitait der
Notenbankkommunikation erneut an Gewicht. Erwartungssteuerung ist dann nicht nur ein
technisches Thema fir Anleihemarkte, sondern ein Faktor, der Aktienbewertungen,
Wahrungskurse und die Risikoneigung insgesamt beeinflusst.

Zusammengenommen ergibt sich daraus ein Umfeld, in dem die groRen Linien -
Handelspolitik, neue Abkommen, Notenbanken und geopolitische Eskalationsrisiken — starker
denn je den Rahmen setzen, innerhalb dessen sich Marktrotationen, Wahrungseffekte und
Risikopramien entfalten. Fiir Anleger bedeutet das: Nicht jede Schlagzeile ist unmittelbar
investitionsrelevant, aber die Summe der Rahmenthemen entscheidet haufig dariiber, ob die
Markte in ein stabileres Regime zurlickfinden oder ob die Volatilitat strukturell hoch bleibt.
Gerade deshalb lohnt es sich, neben der kurzfristigen Kursbewegung auch den Blick auf
Planbarkeit, institutionelle Stabilitat und die Richtung der globalen Handelsordnung zu richten
— weil dort haufig die Ursachen liegen, aus denen sich im ndchsten Schritt die Risikopramien
an den Markten ableiten.

lhr ARGENTUM-Team und Thorsten Mohr

Thorsten Mobhr,

Firmengrinder, Geschaftsfuhrender Gesellschafter
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