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Assenagon: Energiepreisschock ist kein zweites 2022, press@assenagon.com
aber das heutige Inflationsumfeld ist fragiler

¢ Inflationsstruktur im Wandel: Aktuelle Energiepreisspriinge treffen auf hartnackigen Preisauf-
trieb im Dienstleistungssektor und hohere Inflationserwartung

* EZB-Debatte wird anspruchsvoller: Wenn marktbasierte Inflationserwartungen steigen, wachst
auch der geldpolitische Handlungsdruck

* Konsequenzen fiir Anleger: Der klassische Aktien-Anleihe-Mix diirfte Inflationsrisiken und Zins-
volatilitat nicht ausreichend abfedern

Die jiingste Eskalation im Nahen Osten hat die Inflationsdebatte an den Kapitalmarkten neu ent-
facht. Kraftstoffe und Heizol haben sich deutlich verteuert und erhéhen den Preisdruck. So stieg die
Inflationsrate in Deutschland im April 2026 auf 2,9 Prozent. Die Energiepreise lagen gut 10 Prozent
liber dem Vorjahresmonat. Aus Sicht der Investment-Experten von Assenagon greift der schnelle
Vergleich mit der Energiekrise 2022 dennoch zu kurz: "Der aktuelle Energiepreisschock fallt bislang
milder aus und markiert kein zweites 2022, aber er trifft auf ein deutlich fragileres Inflationsumfeld",
sagt Thomas Romig, Geschaftsfiihrer und CIO Multi Asset bei Assenagon. "Fiir Anleger ist deshalb
nicht nur entscheidend, wie stark Energiepreise steigen, sondern ob sich die gegenwartige Lohn-
Preis-Spirale weiter verstarken wird."

Dienstleistungspreise pragen das neue Inflationsumfeld

Das Inflationsumfeld hat sich nach Einschatzung der Assenagon-Experten in den vergangenen Jahren
deutlich gewandelt. Wahrend Energie iiber weite Strecken der Jahre 2024 und 2025 sogar disinflatio-
ndr wirkte und sich Lebensmittel sowie nicht-energetische Industriegiiter stabilisierten, blieb die In-
flationsrate im Dienstleistungssektor iiberdurchschnittlich hoch: von 4,4 Prozent im Jahr 2023 und 3,8
Prozent 2024 lag die Teuerungsrate von Dienstleistungen 2025 bei 3,5 Prozent. Zwar fiel die Dienst-
leistungsinflation im April 2026 auf 2,8 Prozent, eine nachhaltige Trendwende ist angesichts erhohter
Lohndynamiken jedoch noch nicht in Sicht.

"Die Struktur der Inflation hat sich verandert: weg von einem breit angelegten, energie- und waren-
getriebenen Preisschub, hin zu einem Umfeld, in dem tragere, starker binnenwirtschaftlich gepragte
Dienstleistungen die Entwicklung bestimmen", konstatiert Sebastian Schmider, Head of Al Solutions
& Macro Analytics bei Assenagon. Damit steige auch das Risiko, dass Energiepreisanstiege nicht auf
einen temporaren Preiseffekt beschrankt blieben, so der Experte.

Inflationserwartungen riicken in den Fokus

Auch die marktbasierten Inflationserwartungen signalisieren ein verandertes Regime. In den 2010er-
Jahren lagen fiinf- und zehnjahrige Euro-Inflation-Swaps meist klar unter dem Zwei-Prozent-Ziel der
Europaischen Zentralbank (EZB). Nach dem Schock von 2022 beruhigten sie sich zwar wieder, kehrten
aber nicht in das alte Niedriginflationsumfeld zuriick. Mit der jiingsten Nahost-Eskalation zog vor al-
lem der fiinfjahrige Swap-Satz erneut an und bewegte sich in Richtung 2,5 Prozent.

Fiir die EZB ist das eine unbequeme Konstellation: Sie kann Energiepreisschocks nur so lange als
temporare Niveauverschiebung einordnen, wie die Erwartungen verankert bleiben. "Die 2-Prozent-
Marke erscheint heute weniger als komfortable Obergrenze denn als Anker mit splirbaren Auf-
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Preisdruck und ausgepragter Zinsvolatilitat kann dieser Diversifikationseffekt jedoch deutlich schwa-
cher ausfallen oder sich zeitweise umkehren, wie 2022 zu beobachten war. "Der klassische Mix aus
Aktien und Staatsanleihen reicht nicht mehr automatisch aus, um Inflationsrisiken zu kontrollieren.
Vielmehr stellt sich zunehmend die Frage: Aktien oder Staatsanleihen?", sagt Romig.

Assenagon sieht deshalb reale Ertragsquellen wie Infrastruktur und Rohstoffe, inflationsindexierte
Anleihen, aktive Anleihe- und Durationsstrategien sowie Aktien von Unternehmen mit ausgepragter
Preissetzungsmacht im Vorteil. Schmider erganzt: "Die strategische Asset-Allokation muss sich nicht
neu erfinden. Sie sollte sich aber von der Annahme losen, dass niedrige Inflation dauerhaft die Basis
verlasslicher Diversifikation bildet."

Die Studie in voller Lange finden Sie in der aktuellen Ausgabe der Assenagon Perspectives.

Uber Assenagon

Assenagon ist einer der am schnellsten wachsenden, unabhangigen Asset Manager in Europa. Die
Gesellschaft ist auf die Steuerung von Kapitalmarktrisiken spezialisiert und bietet Anlagelosungen
flr institutionelle Investoren und Vertriebspartner an. Das Fonds-Management orientiert sich dabei
am Bedarf von Kapitalanlegern, Ertrage mit klar definierten Risikobudgets zu erwirtschaften.

Seit Firmengriindung 2007 haben Investoren dem Unternehmen ein Vermogen von iiber 83 Milliarden
Euro (Stand: 30.12.2025) anvertraut.

Assenagon steht seit seiner Griindung fiir erfolgreiche Prozess- und Produktinnovation unter konse-
quentem Einsatz finanzmathematischer, analytischer Erkenntnisse. Eine leistungsstarke technische
Infrastruktur setzt MaRRstabe und ermoglicht kostengiinstige und effiziente Investments. An vier eige-
nen Standorten und in Kooperation mit einem internationalen Netzwerk bietet Assenagon seinen
Kunden Zugang zu allen relevanten Markten weltweit.

Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Prospekt des Fonds und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Die
Wertentwicklung des Fonds in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie fiir einen Erfolg in der Zukunft.
Alle Angaben dienen nur der Unterstiitzung lhrer selbststdndigen Anlageentscheidung, bei der insbesondere alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds
beriicksichtigt werden sollten, wie sie in den Verkaufsunterlagen offengelegt sind, und stellen weder eine personliche Empfehlung, noch eine Anlage- oder Anla-
gestrategieempfehlung der auflegenden Verwaltungsgesellschaft Assenagon Asset Management S.A. dar. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit der
Angaben kann keine Garantie tibernommen werden. Eine Haftung wegen Fehlerhaftigkeit der Angaben ist ausgeschlossen. Verbindlich sind allein der Verkaufs-
prospekt, der aktuelle Jahres- und Halbjahresbericht sowie fiir OGA-Fonds das Basisinformationsblatt, die Sie unter www.assenagon.com, bei der Verwaltungsge-
sellschaft oder bei den Vertriebs-, Zahl- und Informationsstellen kostenlos in deutscher Sprache anfordern kénnen. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte
kann in der Assenagon Complaints Handling Policy eingesehen werden. Der Nettoinventarwert des Fonds kann Schwankungen unterworfen sein. Der Verkaufspros-
pekt enthalt dazu umfangreiche Risikohinweise. Alle Angaben konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Die Verwaltungsgesellschaft kann Ver-
triebszulassungen einzelner Fonds und Teilfonds jederzeit nach eigenem Ermessen unter Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben widerrufen. Informationen iiber
nachhaltigkeitsrelevante Aspekte werden, falls anwendbar, unter www.assenagon.com/fonds zur Verfiigung gestellt. Die Ausfilhrungen wurden lediglich auf die
Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht gepriift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Informationen unter Umstidnden
gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natiirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw.
Geschaftssitz einer Rechtsordnung unterliegt, die fiir die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Natiirliche oder juristische Personen,
deren Wohn- bzw. Geschaftssitz einer auslandischen Rechtsordnung unterliegt, sollten sich liber die besagten Beschrankungen informieren und diese entspre-
chend beachten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an Staatsbiirger des Vereinigten Konigreichs (ausgenommen
jeweils (1) Informationen, deren Bereitstellung aufgrund einer Vertriebszulassung des jeweiligen Produkts erlaubt ist und (2) Personen, die unter Ausnahmerege-
lungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die "Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten Ausnahmeregelun-
gen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermégende Unternehmen - High Net Worth Companies) zahlt). Die Informationen in diesem Dokument sind
weiterhin nicht fiir Gebietsansassige der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen" im Sinne von Rule 902 in Regulation S des
U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung gelten, und dieses Dokument ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von
Assenagon verwalteten Fonds an US-Personen zu verstehen. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehdrde oder sonstige Aufsichtsbehdrde auf Bundes-
oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit dieser Prasentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehéndigt oder zur
Verfiigung gestellt wurden, bestétigt. Jede gegenteilige AuRerung stellt einen Straftatbestand dar. Hinweise zum Datenschutz entnehmen Sie bitte dem Verkaufs-
prospekt.
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https://www.assenagon.com/service/newsroom/detail/energiepreise-treffen-auf-ein-fragileres-inflationsumfeld
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