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Aktuelle Marktentwicklung ggi. Vw.

DAX 23.611,33 -107,12
Euro STOXX 50 5.472,39 103,57
FTSE 100 9.223,32 -19,21
S&P 500 6.656,92 144,31
Hang-Seng 26.159,12 220,99
MSCI World 4.293,66 80,55
Ol (Brent-Future) 67,63 1,24
Gold-Future 3.815,70 133,50
Bloomb. Comm. Index 103,71 0,67

Quelle: Bloomberg

Prognosen: Aktienmarkte
aktuell Dez. 25

Mrz. 26 Jun. 26 Sep. 26

DAX 23.611 25.000
Euro Stoxx 50 5.472 5.600
S&P 500 6.657 6.650

25.500 26.000 26.500
5700 5.800 5.900
6.750 6.850 7.000

Spanne fur 12 Monate

DAX 18.500 - 26.500
Euro Stoxx 50 4.500 - 6.000
S&P 500 5.400 - 7.000

Quelle: NATIONAL-BANK

Aktienindexentwicklung 2020-2025

Relative Aktienmarktperformance
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Aktualitaten

Trotz aller geopolitischen Sorgen: Zum Wochenbeginn erreichten
die US-Aktienindizes - befeuert durch merklich steigende Kurse bei
den US-Technologieunternehmen - neue Allzeit-Hochststdnde.
Insbesondere gegenliber den europdischen Aktien findet
momentan wieder eine Rotation in US-Aktien statt, das Gegenteil
war nach der Ankiindigung der Verhangung reziproker US-Zolle im
Frihjahr der Fall. Allerdings mindert die signifikante US-Dollar
Schwache seit Jahresbeginn die Freude europaischer Investoren an
US-Aktien deutlich. Die massiven Sorgen und Unsicherheiten die
von der Trump-Administration ausgehen, zeigen sich aktuell nicht
an den US-Aktienmarkten, sondern am Devisenmarkt. Interessant
ist die Beobachtung, dass trotz massiver US-Dollar Strome in den
US-Aktienmarkt, der Anteil der Absicherung gegeniiber weiteren
US-Dollar Wahrungsverlusten so hoch wie noch nie in diesem
Jahrzehnt ist. Der in der letzten Woche wieder aufgenommene
Zinssenkungskurs der Fed befeuert die Sorgen vor einem weiteren
Verfall des US-Dollars und steigert damit die Attraktivitdt eines
Hedge gegen mogliche weitere Verluste der US-Wahrung.

Ins Auge féllt die in den letzten Wochen zu beobachtende
Divergenz in der Entwicklung der globalen Aktienmérkte. Die
temporare Schwache der US-Aktien ist Uberwunden, der
Aufwartsdrang zeigt sich sehr robust. Europdische Aktien hingegen
stagnieren momentan. Neben der Zukunftsphantasie, die mit dem
Thema kinstliche Intelligenz in all seinen Facetten (insbesondere
dauerhafte Produktivititsgewinne im US-Unternehmenslager)
einhergeht, ist die Aussicht auf weitere Zinssenkungen der
US-Notenbank momentan der Treiber fiir die US-Aktienmarkte.
Wohin die diesbezigliche Reise bei einer zukinftig
erwartungsgemal spirbar starker Trump-freundlichen Fed gehen
kdnnte, wurde bereits bei der letztwdchigen Fed-Sitzung deutlich:
Der von US-Prasident Trump neu eingesetzte Fed-Gouverneur
Miran stimmte als einziger fiir einen Zinsschritt um 50 Basispunkte
und empfahl insgesamt einen deutlich niedrigeren US-Leitzins. Die
Wabhrscheinlichkeit von deutlichen Zinssenkungen der Fed im kurz-
bzw. mittelfristigen Zeitfenster ist gerade auch im Hinblick auf die
Neubesetzung der Fed-Spitze im Mai 2026 als relativ hoch
einzuschatzen. Dies stellt fur die US-Aktienmarkte eine signifikante
Unterstitzung dar und ist u.E. der zentrale Pfeiler fir die
momentane  relative  Outperformance  gegenliber ihren
europdischen Pendants.

Aktien

Wir sind weiterhin optimistisch hinsichtlich der weiteren
Entwicklung an den globalen Aktienmarkten. Diese blicken
momentan eher auf die Zukunftschancen, denn auf mogliche
Risiken. Das mag bei dem ein oder anderen Marktteilnehmer
ungute Geflihle hervorrufen, ein Blick auf die Indexverldufe zeigt
jedoch die robuste Verfassung der von uns beobachteten
Aktienmaérkte. Das alte Bérsenmantra ,the trend is your friend”
bringt sich in den letzten Wochen jedenfalls wieder sehr
eindrucksvoll ins Gedachtnis.

Dr. Frank Wohlgemuth, CIIA

®) NATIONAL-BANK

Mehr. Wert. Erfahren.
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NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

>

Die Marktbreite an den europdischen Aktienmarkten verringert sich ein weiteres Mal: 7 der 18 Branchensubindices
des STOXX 600-Index (nach zuvor 8 von 18) weisen derzeit eine Gewichtung oberhalb ihrer ,Null-Linie” (um 6,00 %)
auf, entwickeln sich also besser als der STOXX 600-Index resp. die anderen Subindices. Und die Branchendifferenzie-
rung nimmt weiter zu: Das bedeutet, dass der Abstand zwischen ,,Branchen-Gewinnern” und ,,Branchenverlierern“ am
europdischen Aktienmarkt ungebremst wachst. Inzwischen sind 6 der 18 Branchen mit Gewichtungen <=2 % margina-
lisiert, verzeichnen als Verluste im bisherigen Jahresverlauf. Anleger bleiben gut beraten, ihr Depot mit Blick auf das
Gesamtjahr 2025 auf Branchenebene zu bereinigen.

Die Zusammensetzung der Spitzengruppe der Branchenfavoriten ist nun seit vielen Wochen kaum verandert; hochs-
tens werden zwischen ihren Vertretern einige Spitzenrangplatze hin- und her getauscht. Der Sektor der Banken (Ge-
wichtung 13,2 % nach 13,1 % vor zwei Wochen) steht weiterhin als Primus ganz vorne in der Anlegergunst. An zweiter
Stelle folgt um zwei Rangplatze verbessert die Branche der Industrieglter und -dienstleistungen (Gewichtung 12,3 %
nach 11,5 % vor zwei Wochen). An unveranderter 3. Rangposition steht der Sektor Versicherungen (Gewichtung 11,9
% nach 11,8 % vor zwei Wochen). An vierter Position steht die Branche Bau und Baumaterialien (Gewichtung 11,3 %
nach 10,6 % vor zwei Wochen). Die Branche der Versorger , kront” ihren Aufstieg auf Rangplatz #5 vom ,,Schmuddel-
kind“ zu Beginn des Jahres (Gewichtung 10,6 % nach 10,2 % vor zwei Wochen). Dadurch verliert der Sektor Telekom-
munikation (Gewichtung 10,3 % nach 11,6 % vor zwei Wochen) und erreicht nun Rangplatz#6 nach zu #5.

Sollen Derivate auf ,,Gewinner-Branchen” (Zertifikate etc.) erworben werden, so sollte man Konstruktionen meiden,
die einen Cap aufweisen: bei wahrscheinlich anmutenden weiteren Kurssteigerungen der Aktien dieser ,,Gewinner-
Branchen” schnitte sich ein Derivateanleger von der Moglichkeit ab, diese zu vereinnahmen.

Von allen iibrigen der 18 Branchen schafft es nur noch der Sektor Ol & Gas (Gewichtung 8,5% nach 7,9 % vor zwei Wo-
chen), ein deutlich iberdurchschnittliches Gewicht zu behaupten. Alle tibrigen sind mit Gewichtungen <= 5,1 % weit-
gehend marginalisiert (sieben Branchengewichtungen <= 2 %). Die bestehende ,,Unwucht” der Branchenentwicklun-
gen am europdischen Aktienmarkt relativ zueinander setzt sich in unangenehm deutlicher Auspragung fort.

Werden Derivate auf ,Loser-Branchen” erworben, so sollten diese so konstruiert sein, dass sie im Falle stagnierender
oder leicht fallender Aktienkurse beglnstigt sind, z. B. durch besonders generds ausgestaltete ,,Abwartspuffer o. a.

Wahrend sich der Gesamtmarkttrend an den (europdischen) Aktienmarkten stabil zeigt, erhoht sich zugleich die ,Ge-
wichtungs-Zerrittung” zwischen ,Gewinnern” und ,Verlierern” (von denen etliche als wirtschaftlich-konjunkturelle
»Zugpferde” anzusehen sind). Die Zahl der Branchen, die den o. g. positiven Gesamtmarkttrend tragen, erscheint klei-
ner, als es mittelfristig gesund ware Anleger sollten sich weiterhin darauf einstellen, dass die Notwendigkeit zu ggfs.
schnellen Anpassungs- und Austauschreaktionen eine wesentliche Voraussetzung fir Anlageerfolg in diesem Jahr blei-
ben dirfte.
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 19.09.2025
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 04.09.2025
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Finanzdienstleistungen
Bau und Baumnaterialien
Roh- und Grundstoffe

Lebensmittel und Getranke
underbrauch

Industriegiter und -dienst-leistungen
Haushaltsgitter fir persénlichen Ge-

Dipl-Kfm. Ekkehard D. Link, CFA
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NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

>

Vier von acht Regionen der globalen Aktienmarkte verzeichnen weiterhin eine iberdurchschnittlich positive Wertent-
wicklung, eine weitere Region (Japan) ist gerade im Begriff, zu dieser Gruppe aufzuschlieBen. Hierbei ist zu bedenken,
dass die Gewichtungsschwelle einer neutralen Entwicklung hier nicht bei 6 % (NATIONAL-BANK-Branchenbarometer
Europa) sondern bei 12,5 % liegt (8 statt 18 Teilnehmer).

Die in ihrer Zusammensetzung unveranderte obere Halfte der acht betrachteten globalen Regionen zeigt eine tGber-
durchschnittlich kraftvolle Aufwartsentwicklung ihrer Aktienmarkte. Das beste showing aus Sicht von in EUR rechnen-
den Anlegern bieten die Aktienmarkte der VR China (Gewichtung 19,3 % nach 18,5 % vor zwei Wochen), gefolgt von
denen der weltweit zusammengefassten Emerging Markets (Gewichtung 19,1 % nach 15,3 % vor zwei Wochen). Rang-
platz #3 entfallt auf U.K. (Gewichtung 17,1 % nach 20,1 % vor zwei Wochen), wahrend die Aktienmarkte der Schweiz
(Gewichtung 15,4 % nach 19,9 % vor zwei Wochen) den vierten Platz der Gewichtungsrangfolge belegen. Japan (Ge-
wichtung 11,1 % nach 11,8 % vor zwei Wochen) setzt seinen Marsch in Richtung der Neutralitdtsgrenze (ca. 12,1 %)
nicht weiter fort. Weiterhin beherrscht die relative Starkung der lokalen Wahrungen ggii. dem USD das Geschehen
und préagt die Ausbildung des Ranggefliges.

Unter derivativen Finanzinstrumenten (Zertifikate etc.), falls diese an die Wertentwicklung der o. g. Favoriten gekop-
pelt sind, sollten solche gemieden werden, deren Wertentwicklung durch eingebaute Caps o. a. nachteilig beeinflusst
werden.

Weit abgeschlagen zeigen sich unverdndert die Aktienmarkte in Skandinavien (Gewichtung 4,5% nach 3,9 % vor Mo-
natsfrist). Auch die US-amerikanischen Aktienmarkte (Gewichtung 5,7% nach 4,0 % vor Monatsfrist) verharren in Un-
terdurchschnittlichkeit. Hier zeigt sich fiir den EUR-basierten Anleger die ganze ,zerstorerische Kraft” des sinkenden
USD-AuRRenwerts, denn in lokaler Rechnung erreichen die US-Indices seit Wochen sténdig neue All-Time Highs. Die Ak-
tienmarkte in der EWWU (Gewichtung 7,8% nach 6,6 % vor Monatsfrist) konnen den EUR-Wahrungsvorteil nur wenig
zur eigenen Starkung nutzen.

Werden Derivate erworben, die der Wertentwicklung sich eher nachteilig entwickelnder Aktienmarkte folgen, so soll-
ten diese so konstruiert sein, dass sie im Falle stagnierender oder leicht fallender Aktienkurse begiinstigt sind, z. B.
durch besonders generos ausgestaltete ,,Abwartspuffer” o. a.

Die Neigung der Weltaktienmarkte zu kiinftig deutlichen Kurs-Korrekturen gewinnt trotz fiihlbarer Spreizung der Ge-
wichtungen dennoch kaum an Wahrscheinlichkeit: Zu deutlich ausgepragt erscheinen die Aussichten, dass der stattge-
fundenen geldpolitischen Lockerung der US-Notenbank (jingste Leitzinssenkung um 25 Basispunkte) weitere Schritte
folgen durften, was weltweit die Aktienmarkte weiterhin stitzen wird.
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Gewichtungen im NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT 19.09.2025
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Gewichtungen im NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT 04.09.2025
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Dipl-Kfm. Ekkehard D. Link, CFA
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WICHTIGE INFORMATION: BITTE LESEN!

Die in dieser Ausgabe enthaltenen Angaben, verwendeten Zahlen und Informationen beruhen auf eigener Kenntnis und/oder
dritten Quellen (Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmen, Borsen-Zeitung, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Handelsblatt,
Finanz und Wirtschaft, Wall Street Journal, Financial Times, Dow Jones Newswire, dpa-afx, IWF, OECD, Eurostat, Statistisches
Bundesamt), die wir hinsichtlich der Recherche und Prifung fir verlasslich halten. Die Gewahr fiir die Richtigkeit, Vollstandig-
keit und Aktualitdt der Angaben kdnnen wir nicht libernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anlageberatung dar, sondern dient
ausschlieBlich dem Zweck, eine Hilfe fiir die eigene und selbstdndige Anlageentscheidung zu bieten. Die Meinungsaussagen der
Autoren geben deren aktuelle Einschatzung wieder, die sich ohne Ankiindigung dndern kann, und stimmen nicht notwendiger-
weise mit der Auffassung der NATIONAL-BANK AG Uberein. Angaben zu Wertentwicklungen in der Vergangenheit sowie abge-
gebene Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir eine entsprechende kiinftige Entwicklung.

NATIONAL-BANK
Aktiengesellschaft
Theaterplatz 8
45127 Essen

Aufsichtsbehorde
Die NATIONAL-BANK AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108,
53117 Bonn.



