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Aktuelle Marktentwicklung ggii. Vw.

DAX 24.894,01 -230,16
Euro STOXX 50 6.229,43 121,58
FTSE 100 10.430,62 57,11
S&P 500 7.554,29 -55,49
Hang-Seng 24.842,67 -1.195,65
MSCI World 4.862,60 -16,27
Ol (Brent-Future) 83,17 -12,83
Gold-Future 4.351,60 -168,30
Bloomb. Comm. Index 128,47 -8,75
Quelle: Bloomberg
Prognosen: Aktienmdarkte
aktuell Sep.26 Dez.26 Mrz. 27 Jun. 27
DAX 24.894 26.000 26.500 27.000 27.500
Euro Stoxx 50 6.229 6.300 6.400 6.500 6.600
S&P 500 7.554 7.800 7.900 8.000 8.200
Spanne fir 12 Monate
DAX 22.000 - 28.000
Euro Stoxx 50 5.400 - 6.700
S&P 500 6.300 - 8.300

Quelle: NATIONAL-BANK
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Aktualitaten

Die am Sonntagabend verkindete Vereinbarung
zwischen den USA und dem Iran wird - trotz ihres bislang
fehlenden Konkretisierungsgrades - vom Kapitalmarkt
sehr positiv aufgenommen. Die Aktienmdrkte steigen im
Einklang mit den Bondmdrkten, die Renditen fallen
korrespondierend, die Olpreise gehen deutlich zuriick.
Gerade letzteres fUhrt international zu einer groBen
Erleichterung, wirken doch die seit dem Ausbruch des
Iran-Krieges  signifikant  gestiegenen  Energiepreise
gerade fUr die importabhéngigen europdischen
Volkswirtschaften als starke Belastung. Wohlgemerkt, die
Details des Abkommens sind bislang duBerst unklar, fest
steht nur, dass es eine 60-tagige Offnung der StraBe von
Hormus geben soll. In dieser Zeitspanne sollen dann die
strittigen Themen zwischen beiden Seiten ausger&umt
werden. Ob das gelingt, mag mindestens stark
angezweifelt werden, fUr die oftmals eher kurzfristige
Sicht der Kapitalmdérkte auf die Dinge reicht ein solches
nebuldses Abkommen jedoch aus, um das positive
Sentiment nicht zu beschadigen.

Befeuert wird die Akfieneuphorie momentan zudem
durch den erfolgreichen Bdérsengang von SpaceX Ende
letzter Woche. Die Aktien des Raumfahrtunternehmens
reUssierten in den ersten Tagen ihrer Bdrsennotiz weiter
und strafen somit - wenigstens kurzfristig - alle Skeptiker
Logen, die die bereits zum Bdrsengang bestehende
hohe Bewertung anmahnften. Das Meganlagethema
KUnstliche Intelligenz ist daher weiterhin der Boden, auf
dem die globalen Aktienmdarkte in die Hohe sprieBen.
Dies zeigt sich auch in den Gewinnerwartungen, die
gerade in den USA fUr dieses Jahr und fUr 2027 stark
angestiegen sind und dies nicht nur im Tech-Bereich,
sondern Uber viele Branchen hinweg. Wie oftmals
betont: Das positive Investorensentiment hinsichtlich des
Themas wird - sicherlich unter signifikanten Schwan-
kungen - noch lange anhalten. Kinstliche Intelligenz
wird daher auf Sicht der ndchsten Jaohre ein
wesentlicher, wenn nicht sogar der entscheidende
Stotzpfeiler fUr die Fortsetzung der Aufwdartsbewegung
an den Aktienmdarkten darstellen.

Aktien

Wir raten weiterhin zu einer breiten Streuung in der
Akfienanlage. In Anbetracht der nunmehr - wenigstens
kurzfristig - erzielten Deeskalation rund um die StraBe von
Hormus, sowie des anhaltenden  fechnologie-
gefriebenen  positiven  Senfiments der  globalen
Akfienmdarkte, gehen wir von einer Fortsetzung der
Aufwartsbewegung aus. Von der in dieser Woche
anstehenden ersten Notenbanksitzung in den USA unter
einem neuen Vorsitzenden erwarten wir keine
wesentlichen Implikationen. Dr. Frank Wohlgemuth, CIIA

®) NATIONAL-BANK

Mehr. Wert. Erfahren.


https://www.national-bank.de/vermoegensanlage/private-banking
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NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

» Die Marktbreite an den europdischen Aktienmarkten bleibt stabil bei 6 der 18 Branchensubindices
des STOXX 600-Index (nach zuvor 6 von 18), die derzeit eine Gewichtung oberhalb ihrer ,,Null-Linie*
(um 6,00 %) aufweisen, sich somit besser entwickeln als der STOXX 600 Index resp. die anderen Sub-
indices. Die Branchendifferenzierung bleibt weiterhin stark ausgepréagt: Das bedeutet, dass der Ab-
stand zwischen ,,Branchen-Gewinnern* und ,,Branchenverlierern” am europdischen Aktienmarkt
hochbleibt. Die Zahl der marginalisierten Branchen mit Gewichtungen <=2 % unter den 18 lag in
der letzten Woche bei 3 (nach 5 vor zwei Wochen). Den deutlichen Verlustbringern im bisherigen
Jahresverlauf (Automobil und-teile, Medien und HaushaltsgUter fir persénlichen Ge- und Ver-
brauch) folgen Versicherungen (Gewichtung 2,1 % nach 1,9 % vor zwei Wochen), sowie der Sektor
Gesundheitswesen (Gewichtung 2,3 % nach 2,3 % vor zwei Wochen) dichtauf. Anleger bleiben gut
beraten, ihr Depot mit Blick auf das Gesamtjahr 2026 auf Branchenebene schwerpunktmdaBig in
den genannten Industriegruppen zu bereinigen!

» Die Zusammensetzung der Spitzengruppe der Branchenfavoriten ist nun seit vielen Wochen kaum
ver&ndert; hdchstens werden zwischen ihren Vertretern einige Spitzenrangpl&ize hin- und her ge-
tauscht. Der Sektor Telekommunikation behauptet den Spitzenplatz der Rangfolge (Gewichtung
12,3 % nach 13,0 % vor zwei Wochen). Der Sektor Ol & Gas (Gewichtung 11,6 % nach 12,0 % vor
zwei Wochen) steht weiterhin ganz vorne auf Rangplatz #2 in der Anlegergunst. Auf Rangplatz #3
verbessert folgt die Branche Roh- und Grundstoffe (Gewichtung 10,5 % nach 10,5 % vor zwei Wo-
chen). Ranggleich zeigt sich der Technologiesektor (Gewichtung 10,5 % nach 9,8 % vor zwei Wo-
chen). Auf Rangplatz #4 befindet sich die Branche der Versorger (Gewichtung 9,3 % nach 8,5 % vor
zwei Wochen). Und auf funfter Position findet sich die Chemie-Branche (Gewichtung 8,5 % nach 8,5
% vor zwei Wochen).

» Sollen Derivate auf ,,Gewinner-Branchen* (Zertifikate etc.) erworben werden, so sollite man Kon-
struktionen meiden, die einen Cap aufweisen: bei wahrscheinlich anmutenden weiteren Kurssteige-
rungen der Aktien dieser ,,Gewinner-Branchen" schnitte sich ein Derivateanleger von der Moglich-
keit ab, diese zu vereinnahmen.

» Unter allen Gbrigen 12 Branchen behauptet mittlerweile kein einziger Sektor mehr ein Uberdurch-
schnittliches Gewicht. 3 dieser 12 Branchen sind gdnzlich marginalisiert (Gewichtung <= 2 %), weite-
re 2 stehen kurz davor. Die bestehende ,,Unwucht" der Branchenentwicklungen am europdischen
Aktienmarkt relativ zueinander besteht in unangenehm deutlicher Ausprégung fort.

» Werden Derivate auf ,,Loser-Branchen' erworben, so sollten diese so konstruiert sein, dass sie im Fal-
le stagnierender oder leicht fallender Aktienkurse begUnstigt sind, z. B. durch besonders generds
ausgestaltete ,,Abwdartspuffer” o. &.

» Im Lauf der vergangenen Wochen hat sich die Volafilitét an den (europdischen) Aktienmarkten
von ihren Spitzenstdnden weiter ermdaBigt. Die europdischen Mdarkte folgen dem Sturmlauf der asio-
tischen und US-amerikanischen Borsen aufwdarts. Verharrte jedoch die europdische Marktbreite auf
ihrem derzeitigen niedrigen Niveau, so fiele es schwer, eine baldige Wiederaufnahme des stabilen
mittelfristigen Aufwartstrends der europdischen Akfienmdarkte zu erwarten. Ermutigend erscheint der
Umstand, dass die US-amerikanischen Aktienmdrkte ihrer ,,Leithammel-Funktion* fUr den Rest der
Welt unverdndert genugen. Anleger sollten sich dennoch darauf einstellen, dass die Notwendigkeit
zu ggfs. schnellen Anpassungs- und Austauschreaktionen eine wesentliche Voraussetzung fur Anlo-
geerfolg in diesem Jahr bleiben durfte.
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 12.06.2024
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 29.05.2024
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Dipl-Kfm. Ekkehard D. Link, CFA
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NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

>

FUNnf von acht Regionen der globalen Aktienmdarkte (nach vier vor zwei Wochen) verzeichnen der-
zeit eine Uberdurchschnittlich positive Wertentwicklung. ,,New kid on the block" vor 14 Tagen sind
Uberraschenderweise die Aktienmarkte der EWWU, die ihre Position seither deutlich zu stGrken ver-
mochten (Gewichtung 15,2 % nach 12,8 %). Der US-amerikanische Aktienmarkt, der in den vergan-
genen Wochen (auch in EUR gerechnet!) eine beeindruckende Aufholjagd hingelegt hat, ver-
zeichnet nun weiterhin ein deutlich Uberdurchschnittliches Depotgewicht (Gewichtung 13,9 % nach
14,8 %). Unangefochtener Spitzenreiter bleiben hingegen die EMMA-Aktienmarkte (Gewichtung
20,0 % nach 20,4 %). Hierbei ist zu bedenken, dass die Gewichtungsschwelle einer neutralen Ent-
wicklung hier nicht bei 6 % (NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa) sondern bei 12,5 % liegt
(8 statt 18 Teilnehmer).

In vier der acht betrachteten globalen Regionen entwickeln sich die Aktienmdrkte vergleichsweise
kraftvoll aufwdarts: Das bei weitem beste showing aus Sicht von in EUR rechnenden Anlegern bieten
weiterhin die Aktienmdarkte der Emerging Markets (vgl. 0.). Es folgen die Aktienmdarkte Japans (Ge-
wichtung 15,4 % nach 16,1 % vor drei Wochen). Platz 3 sichern sich wie oben beschrieben die
EWWU-Aktienmarkte (vgl. 0.), die damit die der USA auf Rangplatz# 4 abdréngen.

Unter derivativen Finanzinstrumenten (Zertifikate etc.), falls diese an die Wertentwicklung der o. g.
Favoriten gekoppelt sind, sollfen solche gemieden werden, deren Wertentwicklung durch einge-
baute Caps o. a. nachteilig beeinflusst werden.

Noch stdrker als bisher abgeschlagen zeigen sich erneut die Aktienmdarkte der VR China (Gewich-
tung 2,5 % nach 2,6% vor zwei Wochen). Vermutlich macht sich hier im Kontext des neuen Nahost-
krieges die vergleichsweise stérkere Abhdngigkeit von nahdstlichem Erddl bemerkbar; zudem be-
lastet inlGndische Konsumzurickhaltung starker als bislang angenommen. Die Aktienmdarkte Skandi-
naviens und der Schweiz ,,zahlen die Zeche" der o. g. Aufsteiger mit deutlich unterdurchschnittli-
chen Gewichtungen.

Werden Derivate erworben, die der Wertentwicklung sich eher nachteilig entwickelnder Aktien-
mdrkte folgen, so sollfen diese so konstruiert sein, dass sie im Falle stagnierender oder leicht fallen-
der Akfienkurse begUnstigt sind, z. B. durch besonders generds ausgestaltete ,,Abwartspuffer o. &.

Im NATIONAL-BANK-Barometer Aktienmdrkte-weltweit zeigt sich eine scharfe Akzentuierung inner-
halb der entwickelten Industrienationen zwischen ,,gut laufenden® und ,,schlecht laufenden*
Marktsegmenten. Dagegen zeigt sich der vergleichsweise weniger entwickelte ,,globale SGden* mit
seinem Schwergewicht an Emerging Markets als bisheriger Gewinner des Jahres. In Europa dage-
gen zeigt sich ein deutliches Zurbckfallen der Aktienmarktperformances im Weltvergleich. Allein
schon diese wenigen Beobachtungen sind hinreichend, Aktienanlegern weiterhin eine breite, aber
gezielte(!) Aufstellung ihrer Engagements anzuempfehlen.
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Gewichtungen im NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT 12.06.2026
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Dipl-Kfm. Ekkehard D. Link, CFA
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, Bérsen-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
Profung fUr verl@sslich halten. Die Gewdahr fUr die Richtigkeit, VollstGndigkeit und Aktualitdt der Angaben
kénnen wir nicht Ubernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anlageberatung dar, sondern dient ausschlieB-
lich dem Zweck, eine Hilfe fir die eigene und selbstdndige Anlageentscheidung zu bieten. Die Meinungs-
aussagen der Autoren geben deren aktuelle Einschdtzung wieder, die sich ohne AnkUndigung dndern
kann, und stimmen nicht notwendigerweise mit der Auffassung der NATIONAL-BANK AG Uberein. Angaben
zu Wertentwicklungen in der Vergangenheit sowie abgegebene Prognosen sind kein verla@sslicher Indikator
fUr eine entsprechende kUnftige Entwicklung.

NATIONAL-BANK
Aktiengesellschaft
Theaterplatz 8
45127 Essen

Aufsichtsbehdrde
Die NATIONAL-BANK AG untferliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht,
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn.



