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Liebe Investoren und Anteilseigner,

das erste Quartal 2026 begann an den Börsen verheißungsvoll –

endete dann aber im Schatten eines neuen Krieges. Viele Anleger

waren ohnehin schon mit gemischten Gefühlen ins neue Jahr

gegangen: Die handelspolitischen und geopolitischen

Spannungen waren erheblich, und im Tech-Sektor hatten die

Bewertungen längst bedenkliche Höhen erreicht.

Der AvH Emerging Markets Fonds blieb von diesen Kapriolen so gut

wie unbehelligt. Die Investoren bauten ihre Übergewichtung von

US-Aktien weiter ab, und die Schwellenländer-Börsen profitierten

davon zusehends. Doch dann kam der 28. Februar – mit dem

Angriff der USA und Israels auf den Iran stand die Weltwirtschaft

schlagartig vor einer handfesten Energiekrise.

A X E L  K R O H N E

EM Fonds trotz
Iran-Krieg mit
positivem
Quartal



Vor diesem Hintergrund sind wir umso erfreuter, dass der AvH Emerging Markets Fonds das
erste Quartal mit einem Kursplus von 3,8% abschloss. Auch der Krisenmonat März, der
vollständig im Bann des Iran-Kriegs stand, fiel mit einem Abschlag von lediglich 4,8%
glimpflich aus. Der MSCI Emerging Markets Index gab im selben Zeitraum in EUR um 11,1%
nach – mehr als das Doppelte. Auch die Schwankungsbreite der Einzelpositionen blieb
erfreulich überschaubar: Selbst die schwächste Aktie im Portfolio – Converge Information &
Communications – verlor im März „nur“ 14,5%.

Bemerkenswert ist, dass die Weltbörsen den Iran-Krieg insgesamt halbwegs gefasst
aufgenommen haben. Es gab eine empfindliche Korrektur, die große Panik blieb aber aus.
Das mag damit zu tun haben, dass viele Marktteilnehmer von Anfang an unterstellten, der
Krieg werde schnell wieder vorbei sein – obwohl er nun bereits über einen Monat andauert.
Der vielzitierte „TACO-Trade“, wonach Donald Trump angeblich nichts tue, was die Märkte
ernsthaft unter Druck setze, sorgte zuletzt immer wieder für kurze Erholungsphasen. Die
eigentliche Frage ist allerdings, ob die USA in diesem Konflikt überhaupt noch das Heft in
der Hand halten.

P O S I T I V E  Q U A R T A L S P E R F O R M A N C E  T R O T Z  I R A N -

S C H O C K
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Zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Berichts lässt sich die weitere Entwicklung kaum seriös
abschätzen. Die Hoffnungen lagen zuletzt auf neuen Verhandlungen. So weit war man
allerdings auch schon, bevor sich die USA und Israel dazu entschlossen, ihre iranischen
Gesprächspartner kurzerhand umbringen zu lassen. Die Bereitschaft Teherans zu
weitreichenden Zugeständnissen ist nach den verheerenden Luftschlägen begrenzt – zumal
das Regime mittlerweile genau weiß, dass es mit der Hormus-Blockade eine gewichtige
Trumpfkarte in der Hand hält. Die Trump- Regierung hat ihren Gegner offenkundig schwer
unterschätzt. An den Finanzmärkten kann man sich nur noch an die Hoffnung klammern, dass
dem US-Präsidenten der Nahe Osten herzlich egal ist.

Der Schaden ist da aber längst angerichtet. Selbst wenn die Straße von Hormuz in wenigen
Tagen wieder geöffnet würde, dauert es noch Wochen, bis von dort Öl, Gas, Harnstoff und
Helium in den Häfen Europas und Asiens ankommen. Das hält die Preise hoch, belastet die
Konjunktur und treibt zugleich Inflation und Zinsen nach oben. Noch schlimmer ist, dass
niemand seriös vorhersagen kann, wann sich die Lage wirklich entspannt – und ob es bis
dahin nicht zu echten Engpässen kommt. In einer solchen Konstellation halten sich
Verbraucher beim Konsum zurück und Unternehmen schieben Investitionen auf. Beides würgt
das Wachstum zwangsläufig ab.

Natürlich gibt es auch Länder, die unter einer Energiekrise weniger leiden als andere – oder
theoretisch sogar davon profitieren könnten. Die USA sind der größte Ölproduzent der Welt,
während die EU massiv von Öleinfuhren abhängig ist. Aber selbst die Vereinigten Staaten
importieren noch erhebliche Mengen Öl: Flugzeugtreibstoff etwa, oder schweres Rohöl, das
ihre Raffinerien zur besseren Auslastung benötigen. Auch Nigeria und Brasilien fördern viel
Öl, und ihre Börsen haben deshalb im März relativ gut abgeschnitten.

E I N E  M A S S I V E  F E H L E I N S C H Ä T Z U N G

V E R K N A P P U N G E N  M I T  A N S A G E
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Die einfachen Leute müssen aber auch in Brasilien und Nigeria mehr für Benzin und Diesel
bezahlen – und können sich entsprechend weniger andere Dinge leisten. Die Binnennachfrage
leidet dort kaum weniger als in Ländern ohne eigene Ölproduktion. Und sobald sich die Lage
entspannt – was in zehn Tagen oder auch in zehn Monaten der Fall sein kann – werden sich
die Anleger genauso schnell wieder aus dem Öl- und Gas-Segment verabschieden. Es macht
meiner Meinung nach für Anleger deshalb wenig Sinn, jetzt verbissen nach vermeintlichen
Krisen-Profiteuren zu suchen.

Im AvH Emerging Markets Fonds haben wir die Aktienquote im ersten Quartal stattdessen
von 80,5% auf 92,7% hochgefahren. Wir sahen die schwierige Marktlage als willkommene
Gelegenheit, gute Aktien zu niedrigeren Kursen nachzukaufen. Größere Umschichtungen bei
den Einzelwerten gab es dagegen auch im Krisenmonat März nicht.

Einige Einzelwerte konnten sich der Korrektur sogar erfolgreich entgegenstemmen. So
verteuerte sich die Aktie von Guinness Ghana Breweries im März um weitere 15,5%. Der
Braukonzern hat im vergangenen Jahr einen beeindruckenden Turnaround hingelegt: Der
Umsatz legte um stolze 52% zu, der Nettogewinn sprang – von einem niedrigen Niveau aus –
um 890% nach oben. Das Unternehmen stand 2025 damit so gut da wie noch nie zuvor in
seiner 65-jährigen Geschichte.

S T A T T  U M S C H I C H T U N G E N  Z U K Ä U F E

O U T P E R F O R M E R  I M  K R I S E N M O N A T  M Ä R Z

G U I N N E S S  G H A N A  |  3  J A H R E  I N  C H S
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Auch der Verkauf der Mehrheitsbeteiligung durch den britischen Mutterkonzern Diageo an
die französische Castel Group wird am Markt positiv aufgenommen. Castel gilt als besonders
Afrika-erfahren; sein Anteil am afrikanischen Biermarkt liegt bei mindestens 25%. Wir sind mit
unserem Engagement bei Guinness Ghana grosso modo zufrieden und stehen auf dem
Standpunkt, dass sich die grundsätzliche Qualität des Unternehmens nicht verschlechtert hat.

Auch die Aktie von Bemobi Mobile Tech zeigte relative Stärke und verteuerte sich im März
um 11,7%. Das Unternehmen profitierte zum einen vom robusten brasilianischen Gesamtmarkt,
zum anderen von guten Jahreszahlen: Der IT-Dienstleister für Mobilfunkunternehmen und
Game- Entwickler steigerte 2025 seinen Umsatz um 13%, der Nettogewinn legte um 31% zu.
Bemobi bleibt ein kleiner, feiner Wachstumswert, der auch nach dem jüngsten Kursanstieg mit
einem KGV von 15 (2025) noch attraktiv bewertet ist. Solche profitablen, binnenwirtschaftlich
orientierten Wachstumsperlen sind genau das Profil, mit dem wir auch in unsicheren Zeiten
gut leben können. Sie liefern Ertragskraft, ohne von der täglichen Tagespolitik in Washington
abhängig zu sein.

B E M O B I :  B R A S I L I A N I S C H E  W A C H S T U M S P E R L E

B E M O B I  M O B I L  |  3  J A H R E  I N  B R L
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Langsam, aber stetig kommt zudem die Aktie der BK Group (Bank of Kigali) voran – im
März verteuerte sie sich nochmals um 5,9%. Ruandas größtes Finanzinstitut hat seinen
Nettogewinn 2025 um weitere 21% gesteigert; die verwalteten Vermögen wuchsen um 16%,
das Kreditportfolio um 17%. 

Die Bank wächst zurzeit vor allem dadurch, dass sie neue Kundengruppen wie Landwirte und
Kleinunternehmer adressiert. Allein das Volumen der Kredite an kleinere und mittlere
Unternehmen erhöhte sich um 37%. Für die Aktie spricht neben der starken Ertragskraft vor
allem die niedrige Bewertung: Das KGV liegt bei rund 4, die prognostizierte
Dividendenrendite bei über 11%. Damit erfüllt das Papier alle Kriterien, die wir an ein
klassisches Value-Investment stellen.

Die schwächste Performance im März wies die Aktie von Converge Information &
Communications auf. Die Papiere des philippinischen Datenkabel- und Breitband-Anbieters
rutschten um 14,5% ab, obwohl das Unternehmen für 2025 ein solides Umsatz- und
Gewinnwachstum von jeweils rund 10% gemeldet hatte. Wir sehen in Converge weiter einen
günstig bewerteten Digitalisierungs-Gewinner mit einem KGV von 8.

B K  G R O U P :  B A N K I N G - C H A M P I O N  A U S  R U A N D A

C O N V E R G E  I N F O R M A T I O N  &  C O M M U N I C A T I O N S  

3  J A H R E  I N  P H P
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Kurzfristig sind die Aussichten für die Börsen eher durchwachsen. Dass der Iran-Krieg noch
länger andauert und sich die Energiekrise dadurch zuspitzt, gehört zu den realen Risiken, mit
denen Anleger derzeit leben müssen. Eines haben wir in der jüngeren Vergangenheit aber
auch gelernt: Unsere sprunghaften politischen Entscheidungsträger sind immer für
Überraschungen gut. Und die Marktteilnehmer haben sich beim täglichen politischen
Wahnsinn inzwischen ein ziemlich dickes Fell zugelegt. 

Doch selbst wenn sich die Lage im Nahen Osten beruhigt, werden die Konsequenzen des
Krieges noch lange nachhallen. Die Welt ist nochmals ein Stück unsicherer geworden.

T R Ü B E  A U S S I C H T E N  A U C H  I M  B E S T  C A S E

Das Basisszenario vom stetigen Wachstum in einer wohlgeordneten Welt, das uns über
Jahrzehnte getragen hat und sich noch immer in historisch hohen Aktienmarkt-Bewertungen
widerspiegelt, ist möglicherweise etwas zu optimistisch. Schon vor dem Iran-Krieg wurden
diese Bewertungen verstärkt hinterfragt, und es kam unverkennbar zu Umschichtungen aus
Wachstumsaktien hin zu stabilen Qualitätstiteln. Es ist nicht abwegig, dass dieser
Richtungswechsel anhält – speziell dann, wenn sich das Unbehagen über Technologie-Blasen,
Handelsschranken und Geopolitik weiter festsetzt. 

Value und Qualität sind gerade in schwierigen Marktphasen alternativlos. Beim AvH
Emerging Markets Fonds richten wir uns deshalb seit jeher konsequent an diesen Kriterien
aus. Natürlich ist auch der Value-Ansatz keine „Zauberformel“, die alle Probleme aus der
Welt schafft.

U N S I C H E R H E I T  E R Z W I N G T  M E H R  V A L U E -

O R I E N T I E R U N G

Auch Value-Aktien unterliegen Schwankungen; und auch Aktien, die bereits unterbewertet
erscheinen, können in Krisenzeiten nochmals unter Druck geraten. Je größer aber die
Unsicherheit ist, umso wichtiger ist es, dass wir uns als Anleger an etwas festhalten können.
Und die beste Orientierung schaffen unserer Meinung nach immer noch günstige
Bewertungen, belastbare Geschäftsmodelle und stabile Ausschüttungen.

V A L U E  U N D  Q U A L I T Ä T  A L S  A N K E R
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Deshalb werden wir auch weiterhin davon absehen, unseren Investoren die Zukunft
vorherzusagen – in dieser Disziplin waren wir noch nie besonders gut. Stattdessen bleibt es
unser Anliegen, ein Portfolio aufzubauen, dessen Qualitäten auch dann überzeugen, wenn die
Zeiten wieder einmal rauer sind. Sie sind es nicht zum ersten Mal, und es wird auch nicht das
letzte Mal gewesen sein. 

Im Gegensatz zu Wall Street oder den europäischen Indizes sind wir weiterhin überwiegend in
Schwellenländern jenseits von China und Indien investiert – mit einem Schwerpunkt auf solide
Konsum- und Finanztitel mit binnenwirtschaftlicher Ausrichtung. Genau in dieser
Diversifikation sehen wir den besten Schutz vor den Verwerfungen, die wir in diesem ersten
Quartal 2026 erlebt haben – und vor jenen, die noch kommen werden.

I h r  A x e l  K r o h n e

Head of Portfolio Management
AvH Emerging Markets Fonds UI
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Risk warning 

Historical performance does not allow conclusions to be drawn on a similar development in
the future. This cannot be predicted. The price or market value development of financial
products depends in particular on the development of the capital markets, which in turn is
influenced by the general situation of the global economy as well as the economic and
political framework conditions in the respective countries. Irrational factors such as moods,
opinions and rumors can also affect the general course development, especially on a stock
market. The value development of the fund is influenced in particular by developments on
the international stock markets or commodity markets as well as by changes in yields or price
developments on the bond markets, which create opportunities and risks. 
Due to its composition and investment policy, the fund is subject to a not-tobe-excluded risk
of increased volatility meaning that in short periods upwards or downwards strongly
fluctuating share prices. 

Disclaimer 

This document is for information purposes only and does not constitute an invitation to buy
or sell any fund shares. The sole basis for the share purchase is the sale of the Fund
(Purchasing prospects, key investment information and the latest annual and semi-annual
report). Sale papers for the fund are available for free at Universal Investment Gesellschaft
mbh, Theodor Heuss Allee 70, 60486 Frankfurt. 
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	Auch der Verkauf der Mehrheitsbeteiligung durch den britischen Mutterkonzern Diageo an die französische Castel Group wird am Markt positiv aufgenommen. Castel gilt als besonders Afrika-erfahren; sein Anteil am afrikanischen Biermarkt liegt bei mindestens 25%. Wir sind mit unserem Engagement bei Guinness Ghana grosso modo zufrieden und stehen auf dem Standpunkt, dass sich die grundsätzliche Qualität des Unternehmens nicht verschlechtert hat.
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	Auch die Aktie von Bemobi Mobile Tech zeigte relative Stärke und verteuerte sich im März um 11,7%. Das Unternehmen profitierte zum einen vom robusten brasilianischen Gesamtmarkt, zum anderen von guten Jahreszahlen: Der IT-Dienstleister für Mobilfunkunternehmen und Game- Entwickler steigerte 2025 seinen Umsatz um 13%, der Nettogewinn legte um 31% zu. Bemobi bleibt ein kleiner, feiner Wachstumswert, der auch nach dem jüngsten Kursanstieg mit einem KGV von 15 (2025) noch attraktiv bewertet ist. Solche profitablen, binnenwirtschaftlich orientierten Wachstumsperlen sind genau das Profil, mit dem wir auch in unsicheren Zeiten gut leben können. Sie liefern Ertragskraft, ohne von der täglichen Tagespolitik in Washington abhängig zu sein.
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	Langsam, aber stetig kommt zudem die Aktie der BK Group (Bank of Kigali) voran – im März verteuerte sie sich nochmals um 5,9%. Ruandas größtes Finanzinstitut hat seinen Nettogewinn 2025 um weitere 21% gesteigert; die verwalteten Vermögen wuchsen um 16%, das Kreditportfolio um 17%.
	Die Bank wächst zurzeit vor allem dadurch, dass sie neue Kundengruppen wie Landwirte und Kleinunternehmer adressiert. Allein das Volumen der Kredite an kleinere und mittlere Unternehmen erhöhte sich um 37%. Für die Aktie spricht neben der starken Ertragskraft vor allem die niedrige Bewertung: Das KGV liegt bei rund 4, die prognostizierte Dividendenrendite bei über 11%. Damit erfüllt das Papier alle Kriterien, die wir an ein klassisches Value-Investment stellen.
	Die schwächste Performance im März wies die Aktie von Converge Information & Communications auf. Die Papiere des philippinischen Datenkabel- und Breitband-Anbieters rutschten um 14,5% ab, obwohl das Unternehmen für 2025 ein solides Umsatz- und Gewinnwachstum von jeweils rund 10% gemeldet hatte. Wir sehen in Converge weiter einen günstig bewerteten Digitalisierungs-Gewinner mit einem KGV von 8.
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	Kurzfristig sind die Aussichten für die Börsen eher durchwachsen. Dass der Iran-Krieg noch länger andauert und sich die Energiekrise dadurch zuspitzt, gehört zu den realen Risiken, mit denen Anleger derzeit leben müssen. Eines haben wir in der jüngeren Vergangenheit aber auch gelernt: Unsere sprunghaften politischen Entscheidungsträger sind immer für Überraschungen gut. Und die Marktteilnehmer haben sich beim täglichen politischen Wahnsinn inzwischen ein ziemlich dickes Fell zugelegt.
	Doch selbst wenn sich die Lage im Nahen Osten beruhigt, werden die Konsequenzen des Krieges noch lange nachhallen. Die Welt ist nochmals ein Stück unsicherer geworden.
	UNSICHERHEIT ERZWINGT MEHR VALUE-ORIENTIERUNG

	Das Basisszenario vom stetigen Wachstum in einer wohlgeordneten Welt, das uns über Jahrzehnte getragen hat und sich noch immer in historisch hohen Aktienmarkt-Bewertungen widerspiegelt, ist möglicherweise etwas zu optimistisch. Schon vor dem Iran-Krieg wurden diese Bewertungen verstärkt hinterfragt, und es kam unverkennbar zu Umschichtungen aus Wachstumsaktien hin zu stabilen Qualitätstiteln. Es ist nicht abwegig, dass dieser Richtungswechsel anhält – speziell dann, wenn sich das Unbehagen über Technologie-Blasen, Handelsschranken und Geopolitik weiter festsetzt.
	Value und Qualität sind gerade in schwierigen Marktphasen alternativlos. Beim AvH Emerging Markets Fonds richten wir uns deshalb seit jeher konsequent an diesen Kriterien aus. Natürlich ist auch der Value-Ansatz keine „Zauberformel“, die alle Probleme aus der Welt schafft.
	VALUE UND QUALITÄT ALS ANKER

	Auch Value-Aktien unterliegen Schwankungen; und auch Aktien, die bereits unterbewertet erscheinen, können in Krisenzeiten nochmals unter Druck geraten. Je größer aber die Unsicherheit ist, umso wichtiger ist es, dass wir uns als Anleger an etwas festhalten können. Und die beste Orientierung schaffen unserer Meinung nach immer noch günstige Bewertungen, belastbare Geschäftsmodelle und stabile Ausschüttungen.
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	Deshalb werden wir auch weiterhin davon absehen, unseren Investoren die Zukunft vorherzusagen – in dieser Disziplin waren wir noch nie besonders gut. Stattdessen bleibt es unser Anliegen, ein Portfolio aufzubauen, dessen Qualitäten auch dann überzeugen, wenn die Zeiten wieder einmal rauer sind. Sie sind es nicht zum ersten Mal, und es wird auch nicht das letzte Mal gewesen sein.
	Im Gegensatz zu Wall Street oder den europäischen Indizes sind wir weiterhin überwiegend in Schwellenländern jenseits von China und Indien investiert – mit einem Schwerpunkt auf solide Konsum- und Finanztitel mit binnenwirtschaftlicher Ausrichtung. Genau in dieser Diversifikation sehen wir den besten Schutz vor den Verwerfungen, die wir in diesem ersten Quartal 2026 erlebt haben – und vor jenen, die noch kommen werden.
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	Risk warning
	Historical performance does not allow conclusions to be drawn on a similar development in the future. This cannot be predicted. The price or market value development of financial products depends in particular on the development of the capital markets, which in turn is influenced by the general situation of the global economy as well as the economic and political framework conditions in the respective countries. Irrational factors such as moods, opinions and rumors can also affect the general course development, especially on a stock market. The value development of the fund is influenced in particular by developments on the international stock markets or commodity markets as well as by changes in yields or price developments on the bond markets, which create opportunities and risks.  Due to its composition and investment policy, the fund is subject to a not-tobe-excluded risk of increased volatility meaning that in short periods upwards or downwards strongly fluctuating share prices.
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	This document is for information purposes only and does not constitute an invitation to buy or sell any fund shares. The sole basis for the share purchase is the sale of the Fund (Purchasing prospects, key investment information and the latest annual and semi-annual report). Sale papers for the fund are available for free at Universal Investment Gesellschaft mbh, Theodor Heuss Allee 70, 60486 Frankfurt. 


