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Zinsanstieq justiert Vermdgenswerte neu:

Chancen nutzen, Resilienz leben

Prédambel

Das Jahr 2026 war bis hierhin (wieder einmal) von vielen unerwar-
teten Ereignissen, Wendungen und erneuten Kehrtwenden ge-
pragt. Der Iran-Konflikt inklusive des Olpreises als Seismograph
steht dafiir geradezu beispielhaft. Nach der Eskalation im Mdrz
sprang der Olpreis bis auf 124 US-Dollar pro Barrel und manche
Analysten befiirchteten gar tiber 200 US-Dollar. Im Sommer wirkte
dann alles so, als ob man schnell wieder zu einer Einigung kdme
und die Rohdlnotierungen beruhigten sich bis auf das Vorkrisen-
Niveau von rund 70 US-Dollar pro Barrel. Doch der Schein trog und
nach einigen weiteren Irrungen und Wirrungen stehen wir aktuell
wieder bei einem Preis im dreistelligen Bereich. Ahnlich war es bei
der Wahrnehmung von Kevin Warsh als neuen Chef der US-Noten-
bank. War er nach seiner ersten Pressekonferenz noch Uberzeu-
gend und ,Everybody's Darling®, enttduschte er bei seiner zweiten
Sitzung, nur um dann bei der dritten als Sinnbild der Notenbank-
Unabhdangigkeit zu stehen.

Aus dieser Beschreibung ergeben sich einige Ableitungen. So
kann man mit einem gluicklichen Handchen und einer engen Ver-
folgung des Marktes durchaus auf taktischer Ebene Chancen nut-
zen. Allerdings sollte dies nur mit professioneller Begleitung erfol-
gen, da mit gréReren Chancen auch gréRere Risiken einhergehen.
Deshalb empfiehlt es sich, selbst fir erfahrene Anleger, mit ruhi-
ger Hand auf eine ausgewogene, robuste Strategie zu setzen und
sich nicht bei jeder Nachrichten-Uberschrift verriickt zu machen.
Zudem gilt es aus der Prognosesicht zwischen ,Noise® (kurzfris-
tige Stdrsignale / Irrlichter) und Schlisselereignissen sowie struk-
turellen Trends zu unterscheiden.

Aus unserer Sicht ist die wesentliche Erkenntnis folgende. Kl ist
weiterhin der zentrale Treiber am Kapitalmarkt, doch ist seine al-
leinige Dominanz etwas schwdcher geworden. So hat sich die
Makro-Seite mit kraftig gestiegenen Renditen lautstark zuriickge-
meldet. Diese sind dabei nicht nur durch die hohere Inflation auf-
grund des Energiepreisschocks, sondern auch durch ein erstaun-
lich starkes Wachstum zu erkldren. Insgesamt hat sich aus volks-
wirtschaftlicher Sicht die Lage Uberraschend verbessert und
gleichzeitig sind die Risiken und die Fallh6he gestiegen. Dies jus-
tiert die Vermdgenswerte neu.

Konjunktur

Die globale Konjunktur zeigte sich angesichts des Nahost-Kon-
flikts und des Energiepreisschocks bemerkenswert robust. Haben
wir unsere Wachstumsprognosen im Frihjahr aufgrund der Eska-
lation deutlich heruntergenommen, gehen wir jetzt wieder weit-
gehend auf die Erwartung zuriick, die wir vor einem Jahr hatten.

Die deutsche Volkswirtschaft kann erstmals seit langem wieder
drei Quartale mit nennenswert positiven BIP-Verdanderungen in
Folge vermelden. Ein wesentlicher Teil davon kommt aus dem
Staatsverbrauch. Durch die (nicht intendierte) Verschiebung von
Investitionen hin zu Konsum kommt das Fiskalpaket von Marz
2025 schneller ins Laufen als gedacht. Aber auch die Exporte er-
holen sich wieder. Teilweise wirkt die Storung von Lieferketten hier
sogar positiv flir deutsche Produzenten, da sie den Weltmarkt be-
liefern konnen, wahrend asiatische Konkurrenten stdrker beein-
trachtigt sind. Zuletzt konnten sich die Stimmungsindikatoren
trotz diplomatischer Riickschritte im Iran-Konflikt halten und teil-
weise sogar verbessern. Zwar sind die Risikofaktoren gestiegen
(mdglicher Gas-Engpass im Winter, politische Unsicherheit, Ende
des Kl-Investitionsbooms, exogene Schocks, ...). Doch sollten
diese nicht schlagend werden, gehen wir davon aus, dass die Stag-
nationsphase hinter uns liegt. Unsere Wachstumsprognose fir
Deutschland liegt bei 1,1 Prozentin 2026 und 1,2 Prozentin 2027.
Im Hinterkopf muss man dabei behalten, dass jeweils rund 0,3 Pro-
zent durch einen positiven Kalendereffekt zu erkldren sind.
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Im Euroraum ist die Bundesrepublik damit nicht mehr Bremser.
Das Wachstum der Staatengemeinschaft ist deutlich breiter ver-
teilt. Fast alle Komponenten liegen gleichauf. Hier entwickelten
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sich also neben dem Staatsverbrauch und dem AuBenhandel auch
der Privatkonsum und die Investitionen robust. Dabei ist Spanien
einmal mehr das Zugpferd. Fir den Euroraum sehen wir das
Wachstum 2026 bei 1,1 und 2027 bei rund 1,0 Prozent.

In den USA gab es zwischenzeitlich durch den Haushalts-Shut-
down und schwankungsintensive AuBenhandelsdaten vergleichs-
weise schwache Konjunkturdaten. Der Blick auf den Arbeitsmarkt
war ein stetiges Wechselbad der Gefiihle und das Verbraucherver-
trauen liegt am Boden. Weite Teile der Bevolkerung haben mit den
hohen Energiepreisen und der generellen Bezahlbarkeit des Le-
bens zu kdmpfen. Doch spiegelt sich die schlechte Stimmung nach
wie vor nicht im Aggregat des Privatkonsums wider. Dieses zeigt
sich weitgehend unauffdllig. Wachstumstreiber sind einmal mehr
die immensen Investitionen der KI-Unternehmen. Diese machen
rund die Hdlfte des BIP-Anstiegs aus. Daraus ergibt sich eine
Wachstumsprognose von 2,3 Prozent fur das laufende Jahr und
2,2 Prozent flr das ndchste Jahr.

In China wurde das Wachstumsziel von ,rund 5 Prozent“ nicht er-
neuert, sondern mehr auf den langfristigen Pfad abgestellt. So soll
es gemdaR 15. Flunfjahresplan ein qualitatives Wachstum geben
(Bewaltigung Uberkapazititen, Immobilienkrise, schwache Bin-
nennachfrage), technologische Souverdnitdt erreicht (Unabhéan-
gigkeit bei Halbleitern, KI, Robotik und Quantencomputing) und
industrielle Automatisierung forciert werden. Zuletzt waren die
BIP-Veranderungsraten schwdcher als gewohnt. Zwar gilt Peking
als (heimlicher) politischer und strategischer Gewinner des Iran-
Konflikts, doch versucht es, den 6konomischen Schaden so gering
wie méglich zu halten. So musste China seine Olimporte drastisch
reduzieren und seine Reserven anzapfen. Letztlich hat im Reich
der Mitte die geopolitische Unabhdngigkeit Vorrang vor kurzfristi-
gen Wirtschaftsinteressen. Insofern kdnnte das BIP zwischenzeit-
lich gedampft werden. Wir erwarten fur dieses und nachstes Jahr
jeweils ein Wachstum von rund 4,5 Prozent.

Wechselkurs

In den letzten Jahren liel sich das Verhdltnis zwischen Euro und
US-Dollar recht gut am Renditeabstand 2-jahriger Bundesanlei-
hen zu US-Staatsanleihen herleiten, da kurzfristige Papiere die Er-
wartungen an die Geldpolitik abbilden. Dieser Mechanismus
wurde im letzten Jahr durch den ,Liberation Day“ und politische
Angriffe auf die Autonomie der Federal Reserve (Fed, US-Noten-
bank) verzerrt. Es entstand eine splrbare Diskrepanz: Trotz des
steigenden Zinsvorteils der USA geriet der Greenback durch den
massiven Vertrauensverlust unter Druck. Im laufenden Jahr hat
sich diese Schere jedoch wieder weitgehend geschlossen. Getrie-
ben durch den Iran-Konflikt flichteten Investoren in die US-Wah-
rung, die damit unter Beweis stellte, dass sie nach wie vor global
als krisensicherer Hafen gilt. Selbst die zwischenzeitliche Einigung
Uber die Passage der Stral’e von Hormus ldste kaum eine Gegen-
bewegung aus. Starkend fir den Greenback wirkte aullerdem das
Debit des neuen Fed-Chefs Kevin Warsh. Mit seiner strikten Aus-
richtung auf Preisstabilitdt gab er den Mdrkten das Vertrauen in

die politische Unabh&ngigkeit der Notenbank wieder und fachte
Zinsanhebungserwartungen an. Nach einer zwischenzeitlichen Er-
holung der Gemeinschaftswahrung auf 1,17 US-Dollar hat die
jingste Entwicklung die Dynamik wieder verschérft. Mit der Anhe-
bung des Leitzinsbandes auf 3,75 - 4,00 Prozent liels Kevin Warsh
endlich seinen Worten Taten folgen. Unter diesem fundamentalen

Druck sackte der Euro derzeit unter die Marke von
1,14 US-Dollar ab.
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Der starke Greenback (zusammen mit den hohen Renditen) ist
Ausdruck des vollsten Vertrauens in die Federal Reserve. Selbst
die Interventionen des US-Finanzministeriums und die Aussage
Trumps, ,der Zinssatz in den USA sollte bei 1 Prozent liegen®,
konnten dem offensichtlich keinen Abbruch tun. Der Markt geht
inzwischen von einem ,higher-for-longer Leitzins-Szenario aus.
Die starke US-Konjunktur stiitzt den US-Dollar zusétzlich, wéhrend
der schwéchere Euro zwar die europdische Exportwirtschaft ent-
lastet, aber die importierte Inflation anheizt.

Die Terminmarkte implizieren jeweils 3 Zinsschritte von Fed und
Europdischer Zentralbank (EZB). Wir sehen dagegen nur noch eine
Anhebung seitens der EZB. Unter dieser Annahme sollte der Euro
wieder etwas aufwerten. Im Ergebnis halten wir an unserem Prog-
noseband von 1,14 bis 1,21 und dem Kursziel von 1,17 US-Dollar
pro Euro zum Jahresende fest. Im kommenden Jahr dirfte sich
hieran - trotz des anhaltenden Trends der De-Dollarisierung -
ohne neue Impulse wenig dndern. Allerdings scheint eine weitere
Konfrontation zwischen Regierung und Notenbank vorprogram-
miert, sollte die Fed an ihrem Kurs festhalten.

Inflation

Sowohl der Euroraum als auch die USA sehen sich mit stark gestie-
genen Energiepreisen aufgrund des Iran-Konflikts sowie hartna-
ckigen Preissteigerungen im Dienstleistungssektor konfrontiert.
Das inflationdre Gesamtbild istin beiden Wahrungsrdumen jedoch
unterschiedlich nuanciert. Die entscheidende Frage hinsichtlich
der kommenden Teuerungsraten bleibt die weitere Entwicklung
der Energiepreise, die maRgeblich vom ungewissen Verlauf des
Iran-Konflikts bestimmt wird. Je ldnger die Energiepreise erhoht
bleiben, desto gréler ist die Gefahr von Zweitrundeneffekten. Bis-
lang sind diese weder im Euroraum noch in den USA erkennbar.
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In beiden Wahrungsrdumen hat sich in den Inflations-Pipelines
weiterer Preisdruck aufgebaut, der noch nicht vollsténdig in den
Teuerungsraten angekommen sein dirfte. Vor allem ist mit einem
verzogerten Anstieg der Lebensmittelinflation zu rechnen. Ver-
starkend wirken Stérungen in den Hafen am Schwarzen Meer, Ext-
remwetter und Probleme in den Diingemittellieferketten. Auch die
Erzeugerpreisindizes, die tblicherweise einen Vorlaufindikator fur
die Verbraucherpreisinflation darstellen, bleiben deutlich erhoht.

Inflationsraten Euroraum und USA (in %)

-
o
o

©
o

>
)

(=

P

) n
7’ - o

- \/ 13
f{v M Euroraum (HVPI) 3.8 (lEuroraum (Kern-HVPI) 2. 0
3. .

C1USA (Kern-PCE-Rate) am 8/31/26 3.0 MUSA (VPI-Rate) am 8/31/26
M Notenbankziel am 8/31/26 2.0 I

e AU NEUEN SR RS A
N [}
o o

&S0
R
o

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Copyright€ 2026 Bloomberg Finance L.P.

Im Euroraum wird das Inflationsbild weiterhin vornehmlich von
den Energiepreisen bestimmt. Nach einer kurzen Phase sinkender
Notierungen im Frihsommer fiel die Inflationsrate im Juni auf 2,8
Prozent. Mit dem erneuten Energiepreisanstieg erhohte sie sich
auf zuletzt 3,8 Prozent im August. Die Kernrate blieb dagegen
stabil bei rund 2,5 Prozent. Die Teuerungsraten in Deutschland
(3,3 %), Frankreich (3,0 %), Italien (4,2 %) und Spanien (4,9 %) la-
gen im September allesamt deutlich tber den Markterwartungen.
Die Unterschiede innerhalb des Euroraums sind strukturell be-
dingt und resultieren insbesondere aus dem jeweiligen Energie-
mix, unterschiedlich starkem Wirtschaftswachstum und nationa-
len Energiesubventionen.

Unter der Annahme, dass die Olpreise leicht sinken und Zweitrun-
deneffekte nur gemdRigt auftreten, durfte die Inflationsrate sich
im Euroraum bis Februar 2027 um 3 Prozent bewegen. Anschlie-
RBend sollten insbesondere Basiseffekte die Teuerungsraten im
weiteren Jahresverlauf wieder nach unten driicken. Insgesamt er-
warten wir fiir 2027 eine Gesamtinflationsrate von 2,3 Prozent und
2,4 Prozent bei der Kernrate.

In den USA ist das Inflationsbild strukturell vielschichtiger. Neben
dem angebotsseitigen Energiepreisschock entsteht zusatzlicher
Preisdruck durch starkeres Wirtschaftswachstum, zollbedingte
Preissteigerungen, den Kl-Infrastrukturausbau - insbesondere an-
gesichts gestiegener Chip- und Halbleiterpreise (,Chipflation®) -
sowie ein strukturelles Haushaltsdefizit von rund 6 % des BIP. Die
anhand der privaten Konsumausgaben (,Personal Consumption
Expenditures”, PCE) berechnete Kern-PCE-Rate, das von der Fed
praferierte Inflationsmal3, sank von 3,2 Prozent im Mai auf 3,0 Pro-
zent im August. In diesen Werten sind die jahrlichen Revisionen
bereits berticksichtigt, durch die die vorangegangenen Raten
rechnerisch nach unten korrigiert wurden. Die Teuerung im

August im Vergleich zum Vormonatswert blieb insgesamt unver-
dndert. Die anhand des Verbraucherpreisindex (VPI) berechneten
Teuerungsraten lagen im selben Zeitraum aufgrund unterschied-
licher Gewichtungen oberhalb der PCE-Raten.

Auch 2026 reiht sich in die mittlerweile flinfjahrige Verfehlung des
US-Inflationsziels ein. Ohne einen erneuten, anhaltenden Energie-
preisanstieg dirften ab Mdrz 2027 stdrkere Basiseffekte die Infla-
tionsraten nach unten driicken. Zudem sollten Zolleffekte aus den
Raten fallen und der Preisauftrieb bei den im VPI stark gewichte-
ten Wohnkosten nachlassen. Flir 2027 erwarten wir eine Gesamt-
jahresrate von 2,6 beim VPI und 2,5 Prozent bei der Kern-PCE-
Rate.

Notenbanken

Die impliziten Leitzinserwartungen an den Terminmarkten deuten
sowohl bei der Fed als auch bei der EZB auf einen ausgepragten
Zinserhohungszyklus mit jeweils drei weiteren Anhebungen bis
Mitte 2027 hin. Aus makrodkonomischer Sicht halten wir diese Er-
wartungen, insbesondere mit Blick auf die Daten und die Kommu-
nikation der Notenbanken, fiir iberzogen. Die EZB hat im Septem-
ber den Leitzins (in Form des Einlagensatzes) um 0,25 Prozent-
punkte auf 2,50 Prozent erhoht. Dies war der zweite Schritt seit
Ausbruch des Iran-Konflikts. Zugleich passten die Wahrungshuter
ihre Inflations- und Wachstumsprognosen leicht nach oben an.

Leitzinsen (in %) Fed und EZB
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Die EZB steht vor der schwierigen Aufgabe, in einem heterogenen
Wadhrungsraum die Inflation zu bekdmpfen, ohne die Konjunktur
unnotig stark auszubremsen. Aufgrund deutlicher Unterschiede
bei den nationalen Inflations- und Wachstumsraten ist die Hurde
fur weitere Zinsschritte relativ hoch. Fir einige Lander dirfte das
aktuelle Zinsniveau angemessen, flir andere zu hoch oder zu nied-
rig sein. Dies erfordert einen Balanceakt und passt zur Aussage
von Christine Lagarde, die EZB werde ,malvoll“ agieren. Hinzu
kommt, dass Leitzinsen keinen direkten Einfluss auf Energiepreise
haben. Gegen einen anhaltenden Zinserh6hungszyklus sprechen
zudem fehlende Anzeichen fir Zweitrundeneffekte und weiterhin
fest verankerte langfristige Inflationserwartungen. Vor diesem
Hintergrund prognostizieren wir lediglich eine weitere Leitzinser-
hohungim Dezember, die zumindest teilweise als ,Uberbriickung®
bis zum Einsetzen von Basiseffekten im M&rz 2027 dienen dirfte.
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Auch die Fed erhdhte im September den Leitzins um 0,25 Prozent-
punkte auf eine Spanne von 3,75 bis 4,00 Prozent. Auf seiner drit-
ten Sitzung als Fed-Prasident konnte Kevin Warsh mit einem ein-
stimmigen Beschluss seinen Worten Taten folgen lassen. Zuvor
hatten sich Marktteilnehmer zunehmend daran gestort, dass er
seit seiner Amtseinfihrung zwar fiir eine harte Gangart bei der In-
flationsbekdmpfung geworben, diese jedoch im Fed-Gremium
nicht durchgesetzt hatte. Die Fed begriindete die Erh6hung damit,
das Tempo auf dem Weg zum Inflationsziel beschleunigen zu wol-
len. Die teilweise Uber den Markterwartungen liegenden August-
VPI-Raten diirften dabei das Ziinglein an der Waage gewesen sein.
Auch die US-Wdhrungshuter erhhten ihre Wachstums- und Infla-
tionsprojektionen leicht. Zudem prognostiziert das Offenmarkt-
gremium eine weitere Zinsanhebung im Jahr 2026.

Auch wenn ein einzelner Zinsschritt eher ungewdhnlich ist, erwar-
ten wir derzeit keine weitere Erhhung durch die Fed. Einerseits
wirkt das Offenmarktgremium in seiner Einschdtzung zur Inflati-
onsbekdmpfung gespalten. Andererseits sind die Inflationstreiber
in den USA vor allem angebotsseitig geprdgt: zollbedingte Preis-
steigerungen, hohe Energiepreise, inflationstreibende US-Defizite
sowie eine scheinbar zinsunempfindliche Investitionsnachfrage
und Anleiheemissionen grolRer KI-Unternehmen. Diese Faktoren
lassen sich mit Leitzinserhohungen kaum direkt adressieren. Wir
sehen den Zinsschritt daher vor allem als beabsichtigten Signalef-
fekt, der die Glaubwirdigkeit von Warsh und der Fed gestarkt so-
wie Erwartungen zeitnaher Zinssenkungen geddmpft hat.

Gold

Mit einem Schlusskurs von 4.157 US-Dollar je Feinunze beendete
Gold das dritte Quartal 2026 mit einem moderaten Kursgewinn
von rund drei Prozent. Dahinter verbirgt sich jedoch eine dul3erst
volatile Preisentwicklung. Von Juni bis September bewegte sich
der Preis in drei voneinander trennbaren Phasen. Einem starken
Einbruch folgte die Verteidigung der 4.000-US-Dollar-Marke und
anschlieSend eine Rallye iber 600 US-Dollar, bevor das gelbe Me-
tall bis Quartalsende den GroRteil dieser Gewinne wieder verlor.

Die strukturelle Ausgangslage hat sich weiter verfestigt. Zentral-
banken blieben auch im dritten Quartal die bestandigste Nachfra-
gequelle und federn weiterhin starkere Preisrlickgdnge ab. Ziel der
K&ufe ist vor allem die Diversifikation der Reserven, das tieferlie-
gende Motiv die De-Dollarisierung. Sanktionsrisiken und finanzi-
elle Fragmentierung starken die Attraktivitdt von Vermdgenswer-
ten auBerhalb des traditionellen Wahrungssystems.

Gegenwind kam vor allem von der Zinspolitik der Notenbanken
und den infolgedessen stark gestiegenen Realzinsen, die die At-
traktivitdt des zinslosen Goldes minderten. Gleichzeitig profitierte
Gold von der gestiegenen geopolitischen Unsicherheit und Sor-
gen um hohe Staatsschulden. Ein weiterer Faktor fur die starken
Preisschwankungen war die unbesténdige Goldnachfrage seitens
der ETF-Anleger.

Goldpreis (je Feinunze 31,1g) in US-Dollar
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Wir erwarten, dass sich die preisbestimmenden Faktoren im wei-
teren Jahresverlauf weitgehend gegenseitig aufheben und sich
der Goldpreis daher eher trendlos bewegen wird. Vor diesem Hin-
tergrund bestdtigen wir unsere Jahresendprognose von 4.500 US-
Dollar je Feinunze. Gold ist taktisch schwer zu greifen, was unsere
relativ grofe Prognosespanne begriindet. Strategisch bestdtigen
wir Gold in Form einer festen Quote - vor allem aus Diversifikati-
onsgesichtspunkten - als elementaren Portfoliobaustein.

Anleihemarkt

Im 3. Quartal hat die Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihe
deutlich angezogen und liegt derzeit mit Werten um 3,50 Prozent
fast 90 Basispunkte oberhalb des Vorjahresniveaus. Sie folgt da-
mit der Entwicklung an den US-Méarkten. Fur den Verkaufsdruck an
den globalen Anleihemadrkten gibt es verschiedene Ursachen. Ein
Faktor ist die erneute Eskalation im Iran-Konflikt, die die kurzfris-
tigen Inflationserwartungen befeuert hat. Sinkende Hoffnungen
aufein Ende der Blockade der StraRe von Hormus haben in diesem
Kontext dazu geflhrt, dass die Erwartungen an anhaltende Leit-
zinserhdhungen zugenommen haben.

Renditen 10-jéhrige Staatsanleihen Deutschland, USA (in %)
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Wie beeinflusst der Anstieg der kurzfristigen Zinsen die Rendite
léngerlaufender Staatsanleihen? Vereinfacht dargestellt ent-
spricht die Rendite einer langfristigen Anleihe der fortlaufenden
Anlage zu Geldmarktsdtzen zuzlglich einer Laufzeitprdmie. Je
nachdem wie die Markte das zukilnftige kurzfristige Zinsumfeld
derkommenden Jahre bewerten, entwickelt sich als RestgroRe die
Laufzeitpramie. Standardmodelle zur Aufschllsselung der Ren-
dite in Laufzeit- und kiirzere Komponente deuten darauf hin, dass
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in Europa die Laufzeitprdmie seit Mitte August rund ein Drittel
zum Renditeanstieg beigetragen hat. In den USA war der Zinsan-
stieg demnach uUberwiegend auf die kurzfristige Komponente zu-
rickzufihren.

Der Renditeanstieg bei den langfristigen Staatsanleihen in den
USA, mittlerweile rentiert die zehnjghrige Laufzeit dort bei knapp
5,30 Prozent, wirkt sich auch auf die Renditen in anderen Wah-
rungsraumen aus. Neben der von der Marktmehrheit erwarteten
restriktiveren Notenbankpolitik treiben aber auch Zweifel an der
Glaubwurdigkeit der US-Geld- und Fiskalpolitik die Renditen. Hier
waren insbesondere die Mallnahmen des US-Schatzamtes wenig
hilfreich. Gemeint ist zum einen der Verkauf von Euro gegen Yen,
um den Yen zu stiitzen, zum anderen den ausgeweiteten Tausch
von ,Langldufern® in kurze Laufzeiten bei US-Treasuries. Hinzu
kommt die Schuldenthematik: Sowohl in den USA als auch in Eu-
ropa (insb. in Frankreich) sehen die Marktteilnehmer trotz steigen-
der Finanzierungskosten wenig Bereitschaft der Politik, zu einer
nachhaltigen Finanzpolitik zurlickzukehren. Diese Entwicklung
trifft auf eine Situation, in der die grofRen KI-Unternehmen relativ
neu und zudem in groRem Umfang (schon 15 % des US-Gesamte-
missionsvolumens im Unternehmensanleihebereich in den ersten
acht Monaten 2026) dazu Ubergegangen sind, Anleihen zu emit-
tieren.

Wie sehen wir die weitere Entwicklung bei den Renditen? Sie
bleibt eng verknipft mit unserer Einschatzung auf der kurzfristi-
gen Seite. Wir gehen - wie im Abschnitt Uber Inflation dargelegt -
davon aus, dass die Inflationseffekte Energiepreis-induziert und
damit vortibergehender Natur sind und Zweitrundeneffekte in Eu-
ropa weitgehend ausbleiben durften. Wir haben unsere Progno-
sen fir das Jahresende 2026 deshalb nur moderat angepasst: Fur
die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe erwarten wir nun
Werte um 3,35 Prozent, rechnen also mit einem leichten Rick-
gang, wenn die von uns als Uberzogen bewerteten Erwartungen
von drei Leitzinserhthungen der Fed und der EZB (bis Mitte 2027)
in Teilen wieder zuriickgenommen werden sollten. Bei der zehn-
jahrigen US-Rendite prognostizieren wir nun einen Wert von 4,90
Prozent zum Jahresende 2026.

Euro-Unternehmensanleihen BBB (in %)
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Bei den Unternehmensanleihen liegen die Renditeaufschlage
(Spreads) im mittleren Laufzeitbereich (BBB zu Bund) derzeit mit
103 Basispunkten nach einem kleineren Anstieg in den

vergangenen Wochen in der Mitte zwischen dem Niveau zum Jah-
resanfang und dem turbulenten Ende des ersten Quartals (erster
Kriegsmonat Iran). Mit Blick auf die soliden Konjunkturdaten und
die Uberwiegend gute Gewinndynamik der Unternehmen rechnen
wir hier kurzfristig mit wenig Veranderungen. Angesichts der deut-
lichen Spread-Ausweitungen bei franzdsischen Staatsanleihen
(OATs), deren Volatilitdt angesichts des politischen Zeitplanes
(Présidentschaftswahlen 1. Runde am 18.04.2027) bis weit in das
Jahr 2027 hinein erhalten bleiben diirfte, werden Anleihen boni-
tatsstarker Unternehmen aus Frankreich gegenliber OATs von ei-
nigen Investoren als das bessere Risiko gesehen. Auch diese Ent-
wicklung stutzt aktuell das Investment-Grade-Corporate-Seg-
ment.

Bei Hochzinsanleihen bleiben wir dagegen vorsichtig. Auch hier
kam es zuletzt zu einer leichten Spread-Ausweitung. Die absolu-
ten Aufschldge spiegeln aber mit Blick auf historische Durch-
schnittswerte u. E. nicht das verbundene Risiko addquat wider.

Fazit: Angesichts unserer Uberzeugung, dass die Zinserhéhungs-
erwartungen des Marktes Ubertrieben erscheinen, sehen wir at-
traktive Einstiegschancen bei langer laufenden europdischen Un-
ternehmensanleihen hoherer Qualitat. Mit laufenden Renditen um
vier Prozent stellen entsprechende Investmentfonds eine positive
Realverzinsung und Kursgewinne in Aussicht, wenn sich die Leit-
zinserhbhungserwartungen entspannen.

Aktienmarkt

Im Angesicht latenter Gegenwinde, vor allem auf der geo- und
geldpolitischen Weltbihne, présentierten sich die internationalen
Aktienmdrkte im traditionell schwacheren Sommerquartal er-
staunlich resilient. Diese Robustheit inkludierte aber gleichzeitig
groRere Schwankungen unterhalb der Oberflache. So mussten die
,Highflyer” des ersten Halbjahres in Gestalt prominenter Chipher-
steller aus den USA und Asien (Taiwan, Stdkorea) zumindest zwi-
schenzeitlich spirbar Federn lassen. Unter dem Strich dominierte
das imposante Ertragsmomentum vorrangig aus dem IT-Sektor
aber erneut das Bild an den Kurstafeln. Dem stdndig steigenden
Renditeniveau am globalen Anleihemarkt zum Trotz stand im Zeit-
raum Juli bis September die US-amerikanische Borse in der Gunst
weiter vor den europdischen Pendants bzw. vor dem Deutschen
Aktienindex (DAX). Die Rangfolge der Bevorzugung passt offen-
sichtlich hervorragend zu dem unterschiedlich dynamischen
Trend der Gewinnschatzungen.

Festzuhalten gilt also mit dem Blick in den Riickspiegel und in der
Vorausschau: Der Anstieg der Unternehmensgewinne bleibt ge-
rade bei einer Vielzahl von stérenden Nebengerduschen - die auch
die im Fokus stehende KI-Welt in Form von lauter werdenden Si-
cherheitsbedenken betreffen - das unverzichtbare Lebenselixier
auf dem Parkett. Die zuriickliegende Q2-Saison kann getrost als
Berichtsperiode der Superlative bezeichnet werden. Ohne eine vo-
rangegangene Rezession sind derart Steigerungen historisch
kaum beobachtbar. In den Vereinigten Staaten lieferten selbstre-
dend die Konzerne im Dunstkreis des alles Uberstrahlenden
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Trendthemas ,Kunstliche Intelligenz“ die wesentlichen Beitrdge
zu einem Gewinnwachstum merklich oberhalb von 30 Prozent im
Jahresvergleich. Aber auch die gréfRten Gesellschaften im Euro-
raum kamen nahezu in dieser GroRenordnung voran. Verantwort-
lich zeichneten auf dem Alten Kontinent allerdings die Vertreter
aus den Bereichen Finanzen und Energie. Der heimische Leitindex
falltin dieser Disziplin aufgrund seiner andersgearteten Komposi-
tion naturgemal etwas ab. Fur die vor der Tur stehende Q3-Be-
richterstattung rechnen wir mit anhaltend hohen Expansionsraten
auf der Umsatz- und Ertragsseite.

Erwartetes Gewinnwachstum 2026
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Die direkte Konsequenz der operativen Erfolge und der weiter an-
ziehenden Gewinnschdtzungen rund um den Globus ist eine au-
genscheinliche Bewertungskompression in den vergangenen Mo-
naten, da die konsensweiten Uberschussprognosen schneller ge-
stiegen sind als die Kurse. Dieses sogenannte ,de-rating“ stellt
sich in New York auffélliger dar als hierzulande. Beispielhaft lag
das Kurs-Gewinn-Verhdltnis fur den marktbreiten S&P 500 im Ja-
nuar noch oberhalb von 22 und ist inzwischen auf rund 19 abge-
sackt.
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Bei der Ermittlung der Kursziele sind die getroffenen Zinsannah-
men in den Modelliberlegungen gewiss ein elementarer Teil.
Denn, hohere Zinsen belasten potenziell Uiber gestiegene Finan-
zierungskosten die Ertrdge der Unternehmen, senken als héherer
Diskontierungsfaktor sehr mechanisch den Barwert der zukunfti-
gen Uberschiisse und verscharfen im Allgemeinen die Konkur-
renzsituation fur Aktien in der Vermdégensaufteilung. Soweit die
lehrbuchméRige Logik. Dem Umstand tragen wir unter anderem

insofern Rechnung, als dass wir keine Ausweitung der zuletzt be-
reits gedriickten Bewertungsrelationen ansetzen. Damit kommt
den Gewinnverbesserungen wiederholt eine Schlisselrolle zu. Mit
dem Vertrauen in die prosperierenden Uberschiisse der potenten
IT-Konzerne und Profiteure des Kl-Investitionsbooms heben wir
unser Kursziel fir den tonangebenden S&P 500 auf 8.200 Punkte
per Jahresende an. Gleichzeitig zurren wir mit etwas mehr Kon-
junkturoptimismus die Zielmarken fiir den DAX und den Euro Stoxx
50 bei 27.000 bzw. 6.800 Z&hlern fest. Als Gefahrenherde lokalisie-
ren wir in erster Linie einen weiteren Renditeanstieg deutlich Gber
unsere Prognosen hinaus sowie eine ernsthafte Verlangsamung
des Wachstumstempos in der KI-Welt, welche auf die in diesem
Umfeld dringend notwendigen Ertragsspriinge driicken wirde.

DAX-Saisonmuster: Durchschnittl. Quartalsrenditen (1988-2026)
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Die Vorzeichen fir einen saisontypischen Borsenaufschwung im
vierten Quartal stehen auch in der Annahme einer erhéhten Vola-
tilitdt rund um das politische Ereignis der Midterm-Wahlen in den
USA Anfang November aus unserer Sicht nicht schlecht. Zu den
taktischen Zutaten gehdéren keine weitere Eskalation im Iran-Kon-
flikt, einmal mehr Ubertroffene Gewinnerwartungen, eine keines-
wegs euphorische Anlegerstimmung unweit der historischen
Hochstkurse und intakte charttechnische Trends bei den grofRen
Aktienbarometern. Kleiner Exkurs aus der Statistik-Abteilung:
Wenn der Bdrsenmonat September beispielhaft fiir den DAX ne-
gativ ausfiel, endete der Schlussabschnitt mit einer Trefferquote
von Uber 80 Prozent in den vergangenen Dekaden positiv.

Anlagestrategie

Unverdndert werden die Kapitalmarkte durch die aus der Geopoli-
tik resultierenden Herausforderungen in Schach gehalten. Da sich
die Hoffnungen einer nachhaltigen Entspannung im Mittleren Os-
ten bislang nicht realisierten, werden die gestiegenen Energie-
preise von Ol und Gas zunehmend zu einem Problem fiir die Infla-
tion. Auch wenn es sich hier in der ersten Ableitung um einen An-
gebotsschock handelt, reagieren die Notenbanken mit prdven-
tiven Zinserh6hungen, um magliche Zweitrundeneffekte und ei-
ner nachhaltig aus dem Ruder laufenden Preissteigerungsrate
entgegen zu wirken. In Kombination mit einem insgesamt hohen
Angebot von Anleihen seitens der Staaten und der Kl-Unterneh-
men stiegen die Renditen in allen Laufzeitenbereichen spurbar.
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Diese fihren systemisch in nahezu allen Bewertungsmodellen zu
geringeren Marktwerten, da der VergleichsmaRstab, der risiko-
freie Zins, gestiegen ist. Diese mechanische Herangehensweise
fihrt im Rahmen der Vermogensstruktur zu einer Besserstellung
der Anleihen, da die Differenz des erwarteten durchschnittlichen
Mehrertrags, z. B. von Aktien, sich verringert hat. Die von vielen
beflrchtete Umschichtung - raus aus Aktien und rein in Anleihen -
hat bislang nicht stattgefunden, da Aktien durch historisch hohe
Gewinnzuwdchse der Unternehmen (US-Aktien mit plus 36%) ihre
Attraktivitat deutlich erh6hen konnten und somit wettbewerbsfa-
hig bleiben. Im Ergebnis schldgt das Pendel aber zu Gunsten von
Anleihen aus, die wir verstdrkt mit 1dngeren Laufzeiten sowie gu-
ten Bonitdten als Quelle fiir laufende Ertrédge und zur Diversifika-
tion einsetzen. Alles in allem - auch wenn sich die Welt derzeit
ganzlich anders anfuhlt - ist ,vieles* glinstiger/attraktiver gewor-
den. Die Kurs-Gewinn-Verhdltnisse von Anleihen und Aktien ha-
ben sich ermé&Rigt, Aktien sind kaum mehr Uberbewertet.

Die KI-Unternehmen mit ihren exorbitanten Umsatz- und Ertrags-
steigerungen spielen weiterhin in ihrer eigenen Liga, wohlwis-
send, dass diese Phase nicht ewig anhalten dirfte, nutzen wir hier
die Chancen, die uns das Umfeld derzeit mit breiten Technologie-
Investments und hoher Bewertungsdisziplin bietet. Als Weckruf ist
der Wunsch der Kl-Giganten nach staatlicher Regulierung und
Verlangsamung der Entwicklungsgeschwindigkeit zu verstehen.
Abseits der KI-Profiteure bleibt die Situation fir die meisten Un-
ternehmen zumindest herausfordernd. Die gestiegenen Energie-
und Logistikkosten sind in dem angespannten Wettbewerbsum-
feld nicht einfach zu kompensieren. Ein Flnkchen Hoffnung
konnte auf der anderen Seite aus den Uberraschend soliden
Wachstumszahlen Deutschlands aber auch des Euroraums resul-
tieren. Fir einen Impuls in zyklische Unternehmen erscheint es
aufgrund der andauernden Energie-Krise verfriiht.

Da heute nicht serids zu prognostizieren ist, wie sich die Situation
im Iran und damit die Verfuigbarkeit von O1 und Gas entwickeln
wird, bleibt der Faktor Resilienz zentral. Wir sind breit aufgestellt
und nutzen Gold, Ergdnzungsanlagen und unsere Spezialinvest-
ments sowie Immobilien zur Streuung und Stabilisierung der Ver-
maogensstruktur.

Kernbotschaften der Anlagestrategie

1. Reallokation auf der Ebene von Anlagenklassen in Erwdgung
ziehen, Anleihen durch Zinsanstieg zunehmend interessant
gegeniiber Aktien, Anteil Anleihen leicht erhoht.

e Anleihen: Spurbarer Anstieg der Renditen belastet Kurs-
werte, aber steigert Attraktivitdt. Gute Bonitdten, langere
Laufzeiten mit auskdmmlichem Kupon und positiver Real-
verzinsung bevorzugt.

e Aktien (Insbesondere USA) profitieren von historisch hohen
Gewinnzuwdchsen und recht glinstigen Wachstumsperspek-
tiven 2027, Bewertungsrelationen verbessert.

e Kl stellt sich selbst in Frage und fordert Regulierung sowie
mehr staatliche Kontrolle, dazu kommen enorme

Schwankungen innerhalb des KI-Sektors: Wir favorisieren
breite Technologie-Investments mit hoher Bewertungsdis-
ziplin.

e  Antizyklisches Investieren bleibt mit Blick auf 2027 auf der
Agenda: Das D Digitalisierung/Kl ist zu dominant, in andere
Ds als Diversifikation investieren (Demografie/Medtech, De-
fence, Dekarbonisierung/Nachhaltigkeit in Teilen).

e US-Dollar: Profitiert kurzfristig von stabilen Wachstumser-
wartungen und zuriickgekehrtem Vertrauen in die Noten-
bank, langfristig bleibt die De-Dollarisierung auch aufgrund
hoher Staatsverschuldung.

e Ergdnzungsanlagen nach (4) Premiumjahren am Aktienmarkt
immer interessanter.

e  Gold zwar mit Bodenbildung, aber aktuell ohne eindeutigen
Trend, bleibt strategischer Bestandteil.

e Immobilien: Positive Stimmung ist mit Iran-Konflikt und
Zinsanstieg verlorengegangen, Portfolios der Fonds sind
sehr differenziert zu betrachten, passen sich sukzessive den
zuklinftig hdheren Renditeerwartungen an.

Vermogensstruktur
Hier handelt es sich nicht um individuelle Empfehlungen, sondern

um eine Ubersicht einer beispielhaften Asset Allokation. Die indi-
viduelle Eignung muss im Beratungsgesprach tUberpruft werden.

Aktien
(Strukturelles

4 Wachstum,
y 5Ds, Asien)

Aktig

Ergédnzungsanlagen
(defensive
Indexzertifikate,
Wandelanleihen)

Immobilien und
Immobilienfonds

Prognosen auf einen Blick:

aktuell Bandbreite | Jahresende

Deutscher Aktienindex 25.199 | 22.500 - 28.000 27.000
Euro Stoxx 50 Index 6.269 5.600-7.100 6.800
S&P 500 Index 7.651 6.600 - 8.500 8.200
MSCI World Index 4.902 4.400 - 5.600 5.400
Rendite 10-j. Bundesanleihe (%) 3,59% 3,10-3,60% 3,35%
Rendite 10-j. US-Staatsanleihe (%) 5,28% 4,75 -5,25% 4,90%
Euro in US-Dollar 1,13 1,14-1,21 1,17

Gold in US-Dollar je Feinunze 4.157 3.800 - 5.000 4.500

Prognosen stellen keinen verldsslichen Indikator fur die zukunf-
tige Entwicklung dar.
Stand 30.09.2026
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Wichtige Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der Hamburger Sparkasse AG nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empféangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumen-
ten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellun-
gen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abge-
gebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns
als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugédnglichen Quellen. Die enthaltenen Meinungsaussagen
geben die aktuellen Einschatzungen der Hamburger Sparkasse AG zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung andern kénnen. Jeder Empfédnger sollte eine eigene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung
vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-
lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlicksichtigung
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise.

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fir die
kunftige Wertentwicklung. Die Anlage in Finanzinstrumenten kann zu einem teilweisen oder vollsténdigen Verlust des eingesetzten Ka-
pitals fihren. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung
durch die Hamburger Sparkasse AG vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Bleiben Sie auf dem
Laufenden.

Jederzeit bestens informiert: Mit unserem
digitalen Angebot unter haspa-kapitalmarkt.de
oder mit unserem Kapitalmarkt Podcast , Auf Kurs*.

Hier klicken & lesen




