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Von Kostolany und getriebenen

Ein Plus von mehr als zwei Prozent ist sicher
besser als der spruchliche Stein am Schéadel,
entfernt den Wiener Aktienmarkt wieder von
der YTD-Nullperformance ... ist heute im Ver-
gleich aber auch nichts weltmeisterliches:
Korea schaffte mehr als acht Prozent, Japan
mehr als funf, hinter Griechenland und Spa-
nien liegt die Wiener Borse aber immerhin
auf Platz 3 der européischen Kursbewegun-
gen. Warum? Aussagen von US-Prasidenten
Donald Trump und des iranischen Préasiden-
ten Massud Peseschkian sorgen flur Zuver-
sicht und Entlastung bei den Olpreisen.
US-Prasident Trump rechnet mit einem Ende
der Angriffe seines Landes auf den Iran in
zwei bis drei Wochen und klndigte eine
"wichtige" Rede zum Stand des Krieges in
der Nacht auf Donnerstag an.

Sauen

Ob der neue Optimismus gerechtfertigt ist,
wird erst die Zukunft zeigen, doch sei in Er-
innerung gerufen, auch die Ukraine ist noch
nicht befriedet. Und die Iran-Operation sollte
auch schon langst vorbei sein. Aber die Hoff-
nung stirbt bekanntlich zuletzt und lasst sich
vor allem immer wieder wie eine Sau durchs
Dorf treiben.

Passend dazu, gibt’s diesmal einen wirklich
langfristigen Blick auf die Boérseentwicklung.
100 Jahre retour - jeder groBe Konflikt mar-
kiert ... dann erspart sich so mancher wahr-
scheinlich die eine oder andere schlaflose
Nacht und gedenkt dem legendéren André
Kostolany: ,Kaufen Sie Aktien, nehmen Sie
Schlaftabletten und schauen Sie die Papiere
nicht mehr an. Nach vielen Jahren werden
Sie sehen: Sie sind reich.”
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In Kirze
E—

Addiko Bank wech-
)) selt heute vom Markt-
segment prime market

in das Marktsegment standard
market auction. Alle Orders
werden heute mit Handels-
schluss fir erloschen erklart. <

Amag. Erste Group
)) bestdtigt fir die Aktie
die Empfehlung Halten

- und erhsht das Kursziel von
26,3 auf 28,1 Euro - letzter
Kurs: 26,6 Euro.<

ams-OSRAM. Baader
)) Bank bestdtigt fir die
Aktie die Empfehlung

Kaufen - und das Kursziel mit
12,0 CHF - letzter Kurs: 8,655
CHF.<

bet-at-home.com hat
)) laut eigenen Angaben
von den grof3en Neu-

aktiondren Stefan Sulzbacher
und Franz Omer die Mitteilung
erhalten, dass deren Engage-
ment der Erzielung von Han-
delsgewinnen und der
Umsetzung von strategischen
Zielen dient. Weiters, dass in
den kommenden 12 Monaten
keine weiteren Stimmrechte zu-
gekauft werden, keine wesentli-
che Anderung der
Kapitalstruktur angestrebt wird.

Aber zwei Mitglieder im Auf-
sichtsrat anstreben. Und den
Posten des CEO fir Stefan Sulz-
bacher. <

OMYV und XRG (die in-
)) ternationale Investment-
gesellschaft von

ADNOOC) schlief3en die Trans-
aktionen zur Grisndung von Bo-
rouge International ab. Es ist
der weltweit fiihrende Polyole-
fin-Pure-Player und der viert-
grofBte Polyolefin-Produzent mit
Premium-Produkten. Borouge In-
ternational wird als gleichbe-
rechtigte Partnerschaft von
OMY und XRG gemeinsam kon-
trolliert, die jeweils eine 50-pro-
zentige Beteiligung halten. <

ReGuest steigerte im
)) Geschéftsjahr 2025
laut vorléufigen Zahlen

den Umsatz um 26,8 Prozent
auf 6,66 Millionen Euro, das
EBITDA um 10,9 Prozent auf
1,64 Mio, das EBIT um 1,9 Pro-
zent auf 0,69 Millionen und
den Uberschuss um 20,2 Pro-
zent auf 0,53 Millionen Euro. <

Konjunkturnews.
)) Die Stimmung in den In-
dustrieunternehmen der

Eurozone hat sich im Mérz
trotz des Olpreisschubs infolge
des Iran-Kriegs den dritten
Monat in Folge verbessert. Der
Indikator fir die Einkaufsma-
nager stieg um 0,8 Punkte auf
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Punkte, womit die 1. Schétzung
um 0,2 Punkte nach oben revi-
diert wurde.

Fihrende Wirtschaftsfor-
schungsinstitute haben ihre
Konjunkturprognose fir
dieses Jahr wegen des Iran-
Kriegs mit stark gestiegenen
Energiepreisen deutlich ge-
senkt. 2026 wird nur noch ein
Wachstum des Bruttoinlands-
produkts in Deutschland von
0,6 Prozent erwartet, wie die
Institute mitteilten - vor rund
einem halben Jahr hatten sie
noch mit einem Plus von 1,3
Prozent gerechnet.

Termine - Palfinger
)) ladt am Mittwoch, den
8. April, um 11:00 Uhr,

Wiener Zeit, an den Standort
von PALFINGER in 5020 Salz-
burg, Franz-Wolfram-Scherer-
Straf3e 24, zur 38. ordentlichen
Hauptversammlung. <

Raiffeisen Bank In-
)) ternational ladt am
Donnerstag, den 9.

April, um 10.00 Uhr in die Wie-
ner Stadthalle, Halle F, Roland-
Rainer-Platz 1, 1150 Wien, zur

Hauptversammlung.<

Steyr Motors ladt
)) am Freitag, 10. April
um 10:00 Uhr ins Mu-

seum Arbeitswelt, Gaswerk-
gasse 1, 4400 Steyr, zur HV.<

Osterreichische
)) Post ladt am Mitt-
woch, den 15. April,

Schlossmuseum Linz, Schloss-
berg 1, 4020 Linz, zur 15.
Hauptversammlung.<

Erste Group Freitag,
)) den 17. April 2026, um
10:00 Uhr um 10:30

Uhr in den Erste Campus, 1100
Wien, Am Belvedere 1. zur 33.
Hauptversammlung.<

Addiko Bank ladt
)) am 20. April, um
10.30 Uhr ins Novotel

Wien Hauptbahnhof, 1100
Wien, CanettistraBe 6, Erdge-
schoss/Kongresssaal zur Haupt-
versammlung.<

Verbund ladt am
)) Dienstag, den 21. April
2026 um 10:30 Uhr, in

die Wiener Stadthalle, Halle F,
Roland-Rainer-Platz 1, 1150
Wien, zur 79. ordentlichen
Hauptversammlung. <

Bawag Group ladt
)) am 22. April, 11.00
Uhr ins CAPE 10, Al-

fred-Adler-Straf3e 1/5, 1100
Wien zur ordentlichen Haupt-
versammlung.<

Lenzing l&dt am Don-
)) nerstag, 23. April, um
10:00 Uhr ins Kultur-

zentrum Lenzing, Johann-Béhm-
StraBBe 1, 4860 Lenzing an der
Ager, zur 82. ordentlichen
Hauptversammlung.<

Bajaj Mobility ladt
)) am Freitag, 24. April
2026 um 10:00 Uhr ins

Quartier Wien, Halle E+G,
1070 Wien, Museumsplatz 1,
zur Hautpversammlung.<

Amag lédt am Don-
)) nerstag, den 16. April,
um 11:00 Uhr ins

biet Nord 20, 5222 Munder-
fing, zur 29. ordentlichen
Hauptversammlung.<
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gettex”

exchange
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Wo sich Bulle und Bar

4 \

gute Nacht sagen.

Von 7:30 bis 23:00 Uhr

Auf gettex exchange
jetzt noch lénger traden!

Ab sofort sind die 1.000 umsatzstarksten Aktien von 7:30 Uhr bis
23:00 Uhr handelbar - spatestens Ende des 2. Quartals gehen alle
Aktien in die Verldngerung.

Bereits vom Start an konnen alle ETFs, ETNs, ETCs, Fonds und Bonds
gehandelt werden.

Alles ohne Bdrsenentgelt und ohne Courtage — aber mit borslicher
Handelsiliberwachung.

www.gettex.de/handelszeitverlaengerung
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JEROMEY THORNTON,
VICE PRESIDENT UND SENIOR INVESTMENT DIRECTOR
BEI AVANTIS INVESTORS
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Wie Kriege die Borsen
wirklich beeinflussen

ir haben untersucht, wie sich globale Aktienmérkte
Wnach geopolitischen Konflikten entwickelt haben,
und kommen zu dem Ergebnis: Kurzfristige Markt-
schwankungen verhindern kein langfristiges Wachstum.
Diese historische Perspektive kann Anlegern dabei helfen,
sich auf ihre langfristige Strategie zu konzentrieren, anstatt
sich von den taglichen Schlagzeilen ablenken zu lassen.
Obwohl sich der Krieg im Iran bislang auf die Region im
Nahen Osten beschrénkt, bestehen weiterhin Sorgen hin-
sichtlich weiterer Auswir-
kungen auf die
Olversorgung, die Energie-
preise sowie die damit ver-

Je langer der Zeit-
raum nach einem
Konflikt ist, desto

L bundenen  Produktions-
wahrscheinlicher und Lieferketten.
sind positive Die Daten des US-Ak-
Marktrenditen. tienmarkts der letzten 100

Jahre erfassen zahlreiche
Phasen geopolitischer
Spannungen. Dies bildet eine wertvolle Grundlage, um das
Verhalten der Méarkte und die Entwicklung von Aktien nach
Beginn militérischer Auseinandersetzungen zu verstehen.

Foto: Pixabay Humpty22 Al

Wertentwicklung von 1 US-Dollar in US-Aktien seit 1926
$15,625

U.S. Invasion of Panama

9111 Attacks
Start of Afghanistan War

Lebanon War

Iran-Iraq War

$3,125
$625

UGS .I;EnfteTrs \Iajetrarz Wtar Yom Kippur War

ult ot Tonkin Inciasn 1973 Oil Embargo

$125 .
Bay of Pigs Invasion
$25
U.S. Enters WWII
Pearl Harbor Attack Cuban Missile Crisis
%5
Beginning of Korean War

$1
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(Ken French Data Library)

Russia Invades Ukraine

Beginning of Iraq War

Operation Infinite Reach

' Beginning of the Gulf War
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Twelve-Day War
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Wir haben die Entwicklung von US-Aktien nach wichtigen
globalen Ereignissen der letzten 100 Jahre untersucht und
die Renditen drei Monate, ein Jahr und drei Jahre nach
jedem Ereignis berechnet.

Die Ergebnisse liefern wichtige Erkenntnisse: Uber alle
Zeitraume hinweg treten positive Marktrenditen haufiger auf
als negative. Nach gréBeren geopolitischen Ereignissen kann
es kurzfristig zu einer héheren Marktvolatilitdt kommen, da
die Unsicherheit steigt und neue Informationen schnell ein-
gepreist werden. Das bedeutet jedoch nicht zwangslaufig,
dass die Méarkte selbst nach drei Monaten fallen.

Entscheidend ist: Je l&nger der Betrachtungszeitraum nach
einem Konflikt ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit po-
sitiver Marktrenditen. In keinem der untersuchten Drei-Jah-
res-Zeitrdume nach Kriegsbeginn traten negative Renditen
auf. Im Durchschnitt lag die annualisierte Dreijahresrendite
bei rund 13 Prozent. Mit zunehmendem zeitlichen Abstand
zum Konflikt nimmt die ereignisgetriebene Unsicherheit ab
und disziplinierte Anleger werden in der Regel fur ihre Ge-
duld belohnt.

Dies wird in der - siehe - Abbildung veranschaulicht. Sie zeigt
die untersuchten Konflikte im Vergleich zur langfristigen
Wertentwicklung von 1 US-Dollar in US-Aktien seit 1926. Die
Grafik verdeutlicht die langfristige Widerstandskraft der

SEMPERIT ®

VIELFALT
SCHAFFT

Mérkte trotz zahlreicher Kriege und militérischer Auseinan-
dersetzungen.

Reagieren die globalen Markte dhnlich, wenn Konflikte
ausbrechen? Auch auBerhalb der USA zeigen sich ver-
gleichbare Muster. Zwar ist die Datenbasis fur andere Re-
gionen weniger umfangreich, doch das zentrale Muster bleibt
bestehen. Wir haben die Renditeentwicklungen nach dem
Beginn von Konflikten in Industrielandern und Schwellenlan-
dern ab 1990 untersucht. Wie in den USA schwanken die Er-
gebnisse kurzfristig, doch Uber einen Zeitraum von drei
Jahren zeigten séamtliche untersuchten Mérkte positive Ren-
diten. Dies unterstreicht die Bedeutung langfristiger Disziplin
fur Anleger — weltweit.

Emotionen vs. Fakten: Was die Geschichte zeigt — und
was nicht. Anleger sind Menschen mit Gefuhlen. Ereignisse
wie militdrische Konflikte |6sen starke Emotionen aus. Das
ist verstandlich. Historische Daten zeigen jedoch eindeutig,
dass Anleger sich nicht von Emotionen oder Angsten zu Ver-
anderungen ihrer Anlagestrategie verleiten lassen sollten.
Die Erfahrung spricht vielmehr mit Nachdruck dafar, gerade
in solchen Zeiten dem langfristigen Finanzplan treu zu blei-
ben. <

Semperit wurde in der Kategorie Geschlechter-
diversitat mit dem IV-Diversitatspreis Spektrum

2025 ausgezeichnet - ein starkes Zeichen
fir Chancengleichheit und eine inklusive
Unternehmenskultur.

Mehr dazu unter: semperitgroup.com
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VON WALTER KOZUBEK
ZERTIFIKATEREPORT-HERAUSGEBER

th&ssenkrupp nucera
senkt die Prognose,
Aktie stabil

er Wasserstoff-Spezialist thyssenkrupp nucera
D(DEOOONCAOOO1) hat am 17.3. seine Prognose flr

das Geschéftsjahr 2025/26 gesenkt. Grund sind un-
erwartet hohe Kosten im Segment griiner Wasserstoff sowie
zwei operative Probleme: Zum einen wurden im Zuge tech-
nologischer Weiterentwicklungen Anpassungen an Modellen
vorgenommen, die auch bereits ausgelieferte Systeme be-
treffen und vor der Inbetriebnahme umgesetzt werden muis-
sen. Zum anderen wurde ein 20-MW-Pilotprojekt in den USA
aufgrund gesunkener Renditeerwartungen gestoppt. Die re-
sultierenden Belastungen im niedrigen zweistelligen Millio-
nenbereich werden im 2. Quartal verbucht. Insgesamt
rechnet das Unternehmen nun mit einem operativen Verlust
(EBIT) zwischen 30 und 80 Mio. Euro — deutlich mehr als
bislang erwartet. Positive Impulse kommen aus Spanien: Mit
Moeve wurde ein GroBauftrag tber 300 MW Elektrolyseka-
pazitat vereinbart, das jahrlich rund 45.000 Tonnen griinen
Wasserstoff produzieren soll.

Discount-Strategie mit 12,6 Prozent Puffer (Juni). Das
Discount-Zertifikat der SG mit der ISIN DEOOOFA6TR89 bie-
tet beim Kaufpreis von 7,53 Euro einen Puffer von 12,6 Pro-
zent und generiert eine Rendite von 0,47 Euro (26,8 Prozent
p.a.), sofern die Aktie am Bewertungstag 19.6.26 lGber den
Cap von 7,50 Euro schlieBt, andernfalls gibt’s eine Aktien-
lieferung.

Discount-Strategie mit 12,3 Prozent Puffer (September).
Der Discounter der BNP Paribas mit der ISIN
DEOOOPJ3ZGKS zahlt den Héchstbetrag von 8 Euro, wenn
die Aktie am 18.9.26 auf oder oberhalb dieses Caps notiert,
andernfalls gibts eine Aktie. Beim Preis von 7,14 Euro sind
also 0,86 Euro oder 29,4 Prozent p.a. drin.

Einkommensstrategie mit 10,7 Prozent p.a. Kupon und
14 Prozent Puffer (Mérz). Die Aktienanleihe der DZ Bank
mit der ISIN DEOOODUSBESE9 zahlt in jedem Fall einen Zins-
kupon von 10,7 Prozent p.a. Durch den Einstieg unter pari
steigt die effektive Rendite auf 11,8 Prozent p.a., wenn die
Aktie am 19.8.27 auf oder Uber dem Basispreis von 7 Euro
notiert. Andernfalls erfolgt die Lieferung von 142 Aktien nach
Bezugsverhaéltnis (= 1.000 Euro / 7 Euro, Bruchteile im Bar-
ausgleich).

b\

Foto: thysxsenkrupp nucera

ZertifikateReport-Fazit: Wer auf Wasserstoff-Aktien setzt,
muss eine gewisse Nervenstérke mitbringen, der Sektor gilt
als schwankungsfreudig. Diese Volatilitdt sorgt aber flr at-
traktive Konditionen bei Zertifikaten, die von Anlegern zur
defensiven Positionierung mit komfortablen Sicherheitspuf-
fern genutzt werden kénnen und interessante Renditen be-
reits bei einer Seitwartsbewegung liefern.<

AUSBLICK AUF RHEINMETALL — BOUNCE VOM KEY-
SUPPORT

Mehr dazu hier

HANETF UND DEFIANCE ETFS LEGEN Ki- UND ENER-
GIEINFRASTRUKTUR-ETF AUF

Mehr dazu hier

DIE TRANSFORMATION DES GESUNDHEITSWESENS:
TELEHEALTH ALS NEUE PLATTFORMOKONOMIE

Mehr dazu hier

BORSE-WISSEN:
WAS IST EINE ORDENTLICHE KAPITALERHOHUNG?

Mehr dazu hier

TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN:
ZIELPROJEKTIONEN - WO KURSZIELE SETZEN?

Mehr dazu hier

Raiffeisen
/ertifikate

X

SOCIETE
GENERALE



https://www.boerse-stuttgart.de/de-de/produkte/anlageprodukte/discount-zertifikate/stuttgart/fa6tr8
https://www.boerse-stuttgart.de/de-de/produkte/anlageprodukte/discount-zertifikate/stuttgart/pj3zgk
https://www.boerse-stuttgart.de/de-de/produkte/anlageprodukte/aktienanleihen/stuttgart/du8ese
https://www.sg-zertifikate.at
https://www.raiffeisenzertifikate.at/ 
https://www.ideas-magazin.de/2026/ausgabe-287/technische-analyse/technische-analyse-verstehen-zielprojektionen/?utm_source=boerse-express&utm_medium=news&utm_campaign=ideas-magazin&utm_content=wissen&utm_term=20260329
https://www.ideas-magazin.de/2026/ausgabe-287/wissen/kapitalmassnahmen-ordentliche-kapitalerhoehung/?utm_source=boerse-express&utm_medium=news&utm_campaign=ideas-magazin&utm_content=wissen&utm_term=20260328
https://www.boerse-express.com/news/articles/die-transformation-des-gesundheitswesens-telehealth-als-neue-plattformoekonomie-886115
https://www.boerse-express.com/news/articles/hanetf-und-defiance-etfs-legen-ki-und-energieinfrastruktur-etf-auf-886116
https://sg-zerti.de/t.php?id=249350&portal=boerse-express&target=https%3A%2F%2Fwww.id
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KURT FEUERMAN,
" CHIEF INVESTMENT OFFICER—SELECT US EQUITY
PORTFOLIOS BEI ALLIANCEBERNSTEIN

bld-Economy-Aktien:
Kommt die Rache der
Dinosaurier?

l ' nternehmen aus dem Sektor der Old Economy gene-

rieren solide Gewinne, reichlich Barmittel und attrak-

tive Dividendenrenditen. Damit gewinnen sie
gegenuber der Tech-Branche Attraktivitat zurtick — vor allem,
da der KI-Boom langsam erste Schwéachen zeigt. Hypersca-
ler investieren enorme Summen in den Kl-Sektor — das be-
lastet den freien Cashflow der Branche. Aufgrund dessen
zeigen Anleger jetzt eine neue Wertschatzung fir Unter-
nehmen mit hoher Free-
Cash-Flow-Generierung
und Widerstandsféhigkeit
gegenluber dem volatilen
Kl-Handel.

Basiskonsumgiiter,
Gesundheitswesen,
Energie: still und

leise gewinnen Old-

Economy-Aktien Der Boom kunstlicher In-
wieder Anleger flr telligenz, der die Aktien-

: markte in den
sich.

vergangenen Jahren domi-
niert hat, zeigt erste Anzei-
chen von Schwéche. Angesichts des massiven Ausbaus der
Kl-Infrastruktur bewerten Anleger die optimistischen Annah-
men hinsichtlich der neuen Technologie neu. In diesem Um-
feld gewinnen einige Sektoren der ,Old Economy* still und
leise wieder an Boden. Zwar steht aktuell die Auswirkung
des Iran-Konflikts im Mittelpunkt, doch dirfte die Entwick-
lung hochkaréatiger Technologiewerte langfristig ein wichti-
ges Thema fur Aktienanleger bleiben. Aber was bedeutet
das fur eher unauffallige Old-Economy-Aktien in weniger
glamourésen Sektoren wie Basiskonsumgiter, Gesund-
heitswesen und Energie?

Viele Unternehmen dieser Branchen arbeiten seit Jahren
sehr erfolgreich, generieren solide Gewinne, reichlich Bar-
mittel und attraktive Dividendenrenditen. Solide Fundamen-
taldaten fihren aber nicht immer zu Kursgewinnen. Selbst
wenn Unternehmen die Erwartungen Ubertreffen oder ihre
Prognosen nach oben korrigieren, kann die Anlegerpsycho-
logie den Ausschlag geben. Infolgedessen haben viele Old-
Economy-Aktien in den letzten Jahren trotz starken
Gewinnwachstums kaum eine Erweiterung des Kurs-Ge-
winn-Verhéltnisses verzeichnet.

Die Marktkonzentration zeigt erste Risse. Dieser Trend
zeigt sich am deutlichsten in der Zusammensetzung der gro-
Ben US-Aktienindizes. Da Anleger ihre Mittel zunehmend in

IH M
| “.'II)I// nv

Technologiegiganten investieren, hat sich der breitere US-
Markt stark konzentriert. So sind im dritten Quartal von 2025
fast 42 Prozent der Marktkapitalisierung des S&P 500 auf
die acht groBten US-Aktien entfallen. Das ist vor allem auf
Kl-bezogene Titel in den Sektoren Informationstechnologie,
Kommunikationsdienstleistungen und zyklische Konsumgu-
ter zuruckzufihren. Was bedeutet, dass nur ein Prozent der
S&P-Konstituenten einen unverhéltnisméBig groBen Einfluss
auf die Méarkte ausubt. Tatséchlich kénnte sich dieser Trend
nun verschieben: Bis Mitte Marz war die Marktkapitalisie-
rung der acht gréBten Aktien auf knapp 38 Prozent zurtick-
gegangen — ein immer noch hoher Wert, der jedoch eine
bedeutende Verschiebung in eine gerechtere Richtung dar-
stellt. Anders als bei &hnlichen Umschichtungen in den ver-
gangenen Jahren, die schnell wieder abebbten, kénnten
neue Umstande diesmal fur eine anhaltende Dynamik eines
breiteren Marktes sorgen.

Wie KI digitale Unternehmen geféhrdet. Der fortschrei-
tende Ausbau der Kl veréndert alliméhlich, was es bedeutet,
ein Technologieunternehmen zu sein. Hyperscaler investie-

boerse-express:




01/04/26

Seite 10

BORSE EXPRESS

ren enorme Summen in den Aufbau von Kl-Infrastruktur, zu
der unter anderem Rechenzentren, Stromnetze und Re-
chenressourcen gehdéren. Ein Teil ihres Kapitalbedarfs
wurde von diesen riesigen Unternehmen Uber die 6ffentli-
chen Anleiheméarkte und private Kredite gedeckt. Einige
Marktplayer finanzieren den Ausbau auch aus ihren eigenen
Barreserven. Das belastet die freien Cashflows der Techno-
logieunternehmen und verwandelt sie gleichzeitig von tradi-
tionell vermégensarmen Unternehmen in Firmen mit
erheblichen Vermdgenswerten in ihren Bilanzen. Trotz der
hohen Investitionen gibt es jedoch keine Garantie daftr,
dass sich diese KI-Vermdgenswerte irgendwann auszahlen
werden — insbesondere angesichts der optimistischen An-
nahmen zur fortschreitenden Integration von KI.

Zwar verflgen einige der Megacaps Uber robuste Ge-
schéaftsmodelle und Ertragsaussichten, doch der enorme Ka-
pitalzufluss in Kl kénnte auch zu mehr Wettbewerb in den
Kerngeschéaften der Technologieunternehmen fihren —
dabei sind nicht nur Megacaps geféhrdet. Die zunehmende
Verbreitung von KI droht Software- und andere digitale Un-
ternehmen jeder GréBe zu erschittern. Die Bedenken der
Anleger spiegeln sich in den heftigen Marktreaktionen auf
selbst geringfligige Anpassungen der Gewinnprognosen
wider. Fur eine Branche, die bislang weitgehend von einer
positiven Anlegerstimmung profitiert hat, ist das ein grund-
legender Wandel.

Die Riickkehr der Dinosaurier? Angesichts dieser Schwa-
che von Tech-Aktien sind Anleger gut beraten, Unternehmen
neu zu bewerten. Vor allem solche mit hoher Free-Cashflow-
Generierung und groBerer Widerstandsféhigkeit gegentber
dem volatilen Handel mit KI-Aktien. Obwohl viele von ihnen
Uber starke Geschéftsmodelle und wiederkehrende Einnah-
mequellen verfligen, stagnierten ihre Bewertungen in den
vergangenen Jahren, weil sie mit dem rasanten Wachstum
der groBen Tech-Titel nicht mithalten konnten. Vielleicht ste-
hen wir kurz vor einer ,Rache der Dinosaurier”, wie ein Ana-
lyst von Goldman Sachs in einer aktuellen Research-Notiz
treffend witzelte. In einem neuen Umfeld, in dem Schup-
penpanzer méglicherweise Terabytes Ubertrumpfen, kénnte

Umsatzwachstum weniger wichtig werden als Wettbewerbs-
vorteile.

Typischerweise bedeuten Wettbewerbsvorteile Eintritts-
barrieren. Zunehmend kdénnten sie aber auch Barrieren
gegen Kl-bedingte Disruption darstellen — einschlieB3lich Be-
drohungen flr Kerngeschéftsmodelle. Im Laufe der Zeit
kénnte diese Schutzschicht dauerhafte Vorteile bieten.
Durch die Generierung eines hohen freien Cashflows und
eines moderaten, aber nachhaltigen Wachstums kénnten
Unternehmen der alten Garde eine anhaltende Multiplika-
torausweitung erleben, sofern ihre Wettbewerbsvorteile Be-
stand haben. Unternehmen mit etablierten Marken und einer
enormen globalen Reichweite kénnten sogar noch nachhal-
tigere Vorteile erzielen. Ganz nebenbei kann Kl auch Unter-
nehmen der Old Economy zum Erfolg verhelfen. So kénnten
einige ihren Wettbewerbsvorsprung durch Kl sogar aus-
bauen. Der Boom bei den Investitionsausgaben kdnnte fir
bisher wenig beachtete Unternehmen in Sektoren wie In-
dustrie, Energie, Rohstoffe und Finanzen von Vorteil sein.

Die Bewertungen der Old Economy weiterhin attraktiv.
Nach Jahren niedriger Kurs-Gewinn-Verhéltnisse konnte sich
die groBBe Bewertungsspanne am Aktienmarkt allméahlich ver-
ringern. In jungster Zeit haben ausgewahlte Titel aus den Sek-
toren Basiskonsumguter, Rohstoffe und Energie wieder an
Schwung gewonnen, obwohl die Bewertungen der Old Eco-
nomy weiterhin Uberwiegend attraktiv sind. Diese Unterneh-
men haben sich in der Vergangenheit unter schwacheren
wirtschaftlichen Bedingungen gut entwickelt. Das macht sie
widerstandsfahiger, sollten weiter anhaltende geopolitische
Turbulenzen den Olpreis langfristig auf einem hohen Niveau
halten und die Weltwirtschaft erschittern. Die Kl-Revolution
wird sich in Schuben vollziehen, wéhrend die Markte Gewin-
ner, Verlierer und Zeitplane neu bewerten. Im Verlauf dieses
Prozesses werden unterschatzte Unternehmen mit nachhal-
tigen Cashflows und starken Wettbewerbsvorteilen an Wert
gewinnen. Fir diversifizierte Anleger ertffnet dies einen Weg
zu Renditen jenseits der groBen Tech-Unternehmen in Uber-
sehenen Geschéftsbereichen, die von Kl profitieren und deren
disruptive Auswirkungen Uberstehen kénnen. <

Bodenbildung oder Bullenfalle?
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Starkes Auftrags- und Ergebniswachstum
PORR lelt 2025
Spitzenleistung
M|t einem Starken Kennzahlen (EUR Mio.) 2025 2024
Auftragseingang Produktionsleistung 6.818 6.747
TOp‘LeiStU ng u n(’:I Durchschnittliche Beschaftigte 20.829 21.228
hohen Ertrégen hat Auftragsbfestand 9.539 8.543
die Bau-Allrounderin im - regseingen 7813 |

B Umsatz 6.295,9 6.190,5
vergangenen Geschafts- 1564
Jghr eln.Spltzenergeb- BT 1504 INEERTEE
nis erwirtschaftet. Konzernergebnis 1367 1089

PORR CEO Karl-Heinz Strauss

»2025 war fir uns ein ausgesprochen
erfolgreiches Geschéftsjahr. Die PORR
hat in fast allen wesentlichen Kenn-
zahlen Rekordwerte erreicht”, freut
sich PORR CEO Karl-Heinz Strauss. Die
PORR verzeichnete mit einer Produk-
tionsleistung von EUR 6.818 Mio. (2024:
EUR 6.747 Mio.) und einem Umsatz von
EUR 6.296 Mio. Spitzenwerte. ,Wir ha-
ben 2025 grofle Projekte in unseren
Heimmarkten wie Osterreich, Polen
und Rumanien bearbeitet”, so Strauss.

Bei den Neuauftrdgen kamen span-
nende Grof3projekte aus dem Seg-
ment Infrastruktur International sowie

aus Rumanien, Polen und Tschechien
hinzu. Der Auftragseingang legte um
14,1 % auf EUR 7.813 Mio. zu. Zu den
Highlights gehdéren die Generalsanie-
rung der Tunnelkette Pack auf der A2
Sud Autobahn in Osterreich, Polens
langster Hochgeschwindigkeitstunnel
in £odz, eine Bahnstrecke in Ruma-
nien sowie mehrere Streckenmoder-
nisierungen in Polen und Tschechien.
In Deutschland folgten die Wieder-
belebung der Siemensbahn in Berlin
und die Sanierung der Donauschleuse
Kachlet. Damit erhdhte sich auch der
Auftragsbestand auf EUR 9.539 Mio.

Kraftiger Ergebnisanstieg,
starke Bilanz

Die Ertragskennzahlen steigerten sich
markant: Das Betriebsergebnis (EBIT)
legte Uberproportional auf satte
EUR 196,7 Mio. zu, ein Plus von 24,2 %
im Vergleich zum Vorjahr. Das Ergebnis
vor Steuern (EBT) wuchs ebenfalls um
24,4 % und das Konzernergebnis er-
hohte sich um 25,6 % auf EUR 136,7 Mio.

Auch die Bilanzkennzahlen und der
Cashflow entwickelten sich erfreu-
lich. Die PORR weist zum Jahresende
eine Net-Cash-Position in Héhe von
EUR 93,1 Mio. aus (2024: EUR -1,7 Mio.).

Ausblick 2026 positiv

Auch im Geschéftsjahr 2026 treiben
die hohe Nachfrage in den Bereichen
Verkehrsinfrastruktur, Energieversor-
gung und digitale Netze sowie der
Ausbau erneuerbarer Energien das
Branchenwachstum. Besonders in
Deutschland werden fir das Jahr 2026
deutliche Impulse aus der &ffentli-
chen Investitionstatigkeit erwartet. Der
Hochbau wéchst insgesamt und auch
im Wohnbau sind erste Impulse spir-
bar. Strauss: ,Die PORR ist mit ihrer
ausgepragten Infrastrukturexpertise in
allen sieben Heimmarkten klar auf
Schiene, um auch 2026 einen Wachs-
tumserfolg liefern zu kénnen.

Die Einschatzung des weiteren Geschaftsverlaufs
orientiert sich an den aktuellen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sowie an den Chancen und
Risikenin den jeweiligen Markten. Eine Verschar-
fung geopoalitischer Spannungen, neue Handels-
hemmnisse oder eine erneute Volatilitdt an den
Finanzmarkten konnten jedoch negative Auswir-
kungen auf die wirtschaftliche Entwicklung und
die Geschaftstatigkeit der PORR haben. Jegliche
Prognose ist daher mit Unsicherheiten behaftet.

porr-group.com
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