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Aktuelle Marktentwicklung ggii. Vw.

DAX 25.402,28 -863,86
Euro STOXX 50 6.236,50 -219,13
FTSE 100 10.658,13 -228,03
S&P 500 7.585,73 -91,55
Hang-Seng 24.667,24 -843,86
MSCI World 4.887,33 -88,41
Ol (Brent-Future) 108,75 20,17
Gold-Future 4.332,80 -361,70
Bloomb. Comm. Index 147,10 8,64

Quelle: Bloomberg

Prognosen: Aktienmdarkte

aktuell Dez.26 Mrz. 27 Jun. 27 Sep. 27

DAX 25.402 27.000 27.500 28.000 28.500

Euro Stoxx 50 6.237 6.600 6.750 6.850 6.900

S&P 500 7.586 7.900 8.000 8.100 8.200
Spanne fir 12 Monate

DAX 22.000 - 29.000

Euro Stoxx 50 5.400 - 7.000

S&P 500 6.300 - 8.300

Quelle: NATIONAL-BANK

Aktienindexentwicklung 2020-2026

Relative Aktienmarktperformance
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Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Nasdaq 100

Research

Dr. Frank Wohlgemuth, CIIA

Leiter Research NATIONAL-BANK AG
Email: frank.wohlgemuth@national-bank.de

Tel.: 0201 8115 556

Ekkehard Link, CFA Tel.: 0201 8115 558
Leiter Kapitalmarktanalyse NATIONAL-BANK AG
Email: ekkehard.link@national-bank.de

Markus Glockenmeier, CFA, CESFi Tel.: 0201 8115 565
Senior Kapitalmarktanalyst NATIONAL-BANK AG
Email: markus.glockenmeier@national-bank.de

Institutionelle Kunden
Thorsten Heisig
Bernd Andersen

Tel.: 0201 8115126
Tel.: 0201 8115120

Zins- und W&hrungsmanagement
Thilo Voss Tel.: 0201 8115 414
Private Banking/Wealth Management:

lhre Ansprechpartner

Aktualitaten

Die in den letzten Wochen deutlich gestiegenen
Olpreise belasten zunehmend die globalen
Aktienmdrkte. Neben dem ohnehin bereits im Fokus der
internationalen Investoren stehenden Engpass in der
StraBe von Hormus fritt nun zunehmend eine zweite
Engstelle fUr die globale Energieversorgung in den
Vordergrund. Durch die jungsten Geldndegewinne der
Huthis im SUdjemen, ist nun auch die Meerenge Bab al-
Mandab erheblich gefdhrdet, welche als Ausweichroute
for die StraBe von Hormus gilt. Zudem ist eine
wesentliche Ol-Pipeline in Saudi-Arabien beschadigt
worden, welche als zentrale Ausweichoption fir die
StraBe von Hormus fungiert. Die hoéhere
Wahrscheinlichkeit eines sich in die Ladnge ziehenden
Angebotsproblems fUhrt zu deutlich steigenden Energie-
preisen, durch diese steigen auch die
Inflationserwartungen, was wiederum zu weniger
Spielraum  fur die  Notenbanken fGhrt. Diese
Entwicklungen sind zuletzt sehr deutlich an den
Bondmarkten zu Tage getreten, an denen die Renditen
signifikant gestiegen sind. Die Nervositdt an den
Aktienmarkten nimmt jedoch nur moderat zu. Der US-
Volatilitatsindex VIX, ein Gradmesser fur die Nervositat
am Akfienmarkt, ist zuletzt auf 16,90 gestiegen, dies
kennzeichnet einen deutlichen Anstieg in den lefzten
Wochen. Trotzdem reprdsentiert dieser Wert keine
deutliche Unruhe am US-Aktienmarki.

Die entscheidende Frage wird sein, welches
Renditeniveau fUr die Akfienanlage aufgrund der
Konkurrenzanlagefunktion  der  Rentenmdarkte  als
problematisch angesehen wird. Wie so immer bei
solchen Fragestellungen gibt es diesbeziglich im Vorfeld
keine Antwort. Weitere Unruhe kommt seitens der CEOs
der bedeutsamen Kl-Unternehmen in die Aktienmadrkte.
Deren dringender Appell, die Geschwindigkeit der
Fortentwicklung kunstlicher Inteligenz zu bremsen,
kéonnte in den n&chsten Wochen das diesbezigliche
Sentiment belasten. Trotzdem: Die leftzten Wochen
haben auch gezeigt, dass Geldabflisse aus diesem
Sektor in andere Sektoren des Aktienmarkts investiert
werden. Dies ist ein beruhigendes Zeichen im Hinblick
auf die Marktbreite des Aufschwungs. Diese wurde
branchenUbergreifend auch durch die ermutigende
Q2-Berichterstattung bestatigt.

Aktien

Trotz aller Belastungsfaktoren gehen wir von einer
Fortsetzung der Aufwartsbewegung aus. Unsere Kursziele
stehen stellveriretend fUr unsere  zuversichiliche
Grundhaltung. Die Risiken fUr deutliche Schwankungen
an den Akfienmdrkten haben aber zuletzt merklich
zugenommen. Dr. Frank Wohlgemuth, CIIA
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Mehr. Wert. Erfahren.


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

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

>

Die Anzahl der Branchen-Unterindices an den europdischen Aktienmdarkten, die derzeit eine Ge-
wichtung oberhalb ihrer ,,Null-Linie” (um 6,00 %) aufweisen und die sich somit besser entwickeln als
der STOXX 600 Index resp. die anderen Subindices, liegt nun bei 10 statt 9 vor Monatsfrist. Der mittel-
fristige Aufwartstrend der europdischen Aktfienindices erscheint weiterhin stabil, aber das ,,darunter
befindliche markitechnische Fundament* erodiert erneut, denn die Uberaus scharf ausgepragte
Branchendifferenzierung verstarkt sich wieder: 8 der 18 Branchen sind mit Gewichtungen von 2 %
und deutlich darunter marginalisiert. Diese zunehmende ,,Unwucht" der Branchenentwicklung relo-
tiv zueinander deuten wir als ein erstes markttechnisches Schwdchezeichen, wie es bérsenge-
schichtlich mancher fuhlbaren Gesamtmarktkorrektur vorausging. Um eine solche einzuleiten, be-
dUrfte es jedoch noch weiterer Belastungsfaktoren, die wir derzeit nicht zu erkennen vermdgen.

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. Wieder einmal #1 der Spitzengruppe ist der Sektor Ol & Gas (Gewichtung 12,0 % nach
10,4 % vor drei Wochen). Rangstelle #2 belegt der Sektor Banken (11,1 % nach 2,0 % vor drei Wo-
chen), der sich somit um einen Rangplatz verbessert. Auf Rangplatz #3 folgt der Roh- und Grund-
stoffsektor (Gewichtung 11,0 % nach 9,5 % vor drei Wochen). Die Branche Telekommunikation (Ge-
wichtung 10,7 % nach 8,6 % vor drei Wochen) verbessert sich ebenfalls um einen Rangplatz auf
Rangstelle #4. Und auch die Chemiebranche (Gewichtung 10,0 % nach 9,0 % vor drei Wochen) be-
statigt ihre wiedergewonnene Stérke im Jahresverlauf, indem sie Rangplatz #5 einnimmt. GemaBi
der Trendfolgedevise ,Follow the money!* sollten Aktienanleger am europdischen Aktienmarkt be-
vorzugt in den vorstehend genannten Branchen Depotpositionen aufbauen bzw. halten.

Sollen Derivate auf ,,Gewinner-Branchen" (Zertifikate etc.) erworben werden, so sollte 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 Méglich-
keit ab, diese zu vereinnahmen.

Die ,,Loser-Branchen” werden vom Sektor HaushaltsgUter fir den persénlichen Ge- und Verbrauch
(Gewichtung 0,0 % nach 0,3 % vor drei Wochen) und weiterhin vom Automobil- und teilesektor
(Gewichtung 0,2 % nach 0,2 % vor drei Wochen) angefUhrt und sind damit génzlich marginalisiert.
Es folgt nach Uberraschend deutlicher weiterer Schwdchung der Gesundheitssektor (Gewichtung
0.5 % nach 3,4 % vor drei Wochen) und die Medien-Branche (Gewichtung 0,7 % nach 1,6 % vor drei
Wochen), die als viertschlechtester Performer schon seit Jahresbeginn eine der schwdéchsten Bran-
chen darstellt. Finftschwdachster Sektor bleibt der Sektor Bau und Baumaterialien (Gewichtung 0,8
% nach 2,1 % vor drei Wochen), der im Vorjahr 2025 zu den groBen Gewinnern zdhlte. Einzelhandel
(Gewichtung 1.4 % nach 3,4 % vor drei Wochen) sowie Reise & Freizeit (Gewichtung 1,8 % nach
1.8 % vor drei Wochen) zeigen sich unverédndert schwach. Anleger bleiben gut beraten, ihr Depot
mit Blick auf das Gesamtjahr 2026 auf Branchenebene schwerpunktmdBig in den genannten In-
dustriegruppen zu bereinigen!

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. &.

Die europdischen Mdarkte folgen dem Sturmlauf der asiatischen und US-amerikanischen Borsen wei-
ter aufwarts. Ermutigend erscheint der Umstand, dass die US-amerikanischen Aktienmdrkte inrer
»Leithammel-Funktion" fUr den Rest der Welt unverdndert genugen. Objektiv bestehen gute Bedin-
gungen fort, dass 2026 weiterhin ein gutes Borsenjahr fUr Europa wirde. Anleger sollten sich aller-
dings dennoch darauf einstellen, dass die Notwendigkeit zu ggfs. schnellen Anpassungs- und Aus-
tauschreaktionen zwischen Branchen eine wesentliche Voraussetzung fUr Anlageerfolg in diesem
Jahr bleiben durfte.
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 11.09.2024
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 21.08.2024

10,4%

9,5%

8.6%

S5 8%

OO0 o

o
=+ 0%

6,5%

7.2%

5.5%

4.7%

1,6%

3.4%
0,2% I

yeza14°g aslay

apueyjezuiy

Yanelgias, pun
-85y uayaljupsiad uny JenBsyeysney

BHOISPUNID pUn oy

usl|ELBIEWINEG pUn NEg

uabursiaj-lsuaip- pun Janbaumsnpu

usipaly|

UOIJEY UMLLLIOY 33 |

usbuniayaisias,

usbunsia|isusipzueu 4

SEDR IO

ussams)aypunsag

]33 pun |lqouoimy

alfojouyaa |

usueg

1abiosian,

alayg

SYUEI}EE) pUN [BlISUEgaT

15%

10%

5% -

0%

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 Aktienmdrkte (minus eins ggu. dem Stand von vor drei Wo-
chen) verzeichnen derzeit eine Gberdurchschnittlich positive Wertentwicklung. Hier zeigt sich die
gleiche Beobachtung wie schon im vorstehend beschriebenen europdischen Branchenvergleich:
Die Marktbreite des globalen Aktienmarktaufschwungs zeigt erste Schwdchezeichen. Der unange-
fochtene Spitzenreiter der EMMA-Aktienmdrkte (Gewichtung 17,7 % nach 16,6 % vor drei Wochen)
zeigt nochmals erhdhte Starke. Auf Rangplatz #2 zeigt sich Japan (Gewichtung 17,7 % nach 16,6 %
vor drei Wochen), ebenfalls weiter befestigt. Die angelsdchsischen Aktienmarkte (USA, UK) folgen
ranggleich mit einer Gewichtung von jeweils 15,4 %. Und auch EWWU-Europa (Gewichtung 15,2 %
nach 14,5 %) gewinnt erneut an Stdrke. Hierbei ist zu bedenken, dass die Gewichtungsschwelle ei-
ner neutralen Entwicklung hier nicht bei 6 % (NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa) sondern
bei 12,5 % liegt (8 statt 18 Teiinehmer).

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

Der groBe aktuelle wie Gesamtjahres-, Verlierer" bleiben die festlands-chinesischen Aktienmdarkte
(Gewichtung 0,6 % nach 1,6% vor drei Wochen). Vermutlich macht sich hier im Kontext des anhal-
tenden Nahostkrieges die vergleichsweise stdrkere Abhdngigkeit von nahdstlichem Erddl bemerk-
bar; zudem belastet inldndische Konsumzurickhaltung stérker als bislang angenommen. Als weite-
rer deutlicher ,Verlierer” zeigen sich neu die Aktienmdarkte der Eidgenossen (Gewichtung 8,4 %
nach 12,6 % vor drei Wochen), gefolgt von den Aktienbdrsen Skandinaviens (10,3 % nach 10,7 % vor
drei Wochen).

Werden Derivate erworben, die der Wertentwicklung sich eher nachteilig entwickelnder Aktien-
mdarkte 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 Industrienationen zwischen ,,gut laufenden* und ,,schlecht laufenden® Marktsegmenten.
Der sich vergleichsweise weniger entwickelte ,,globale Siden* mit seinem Schwergewicht an
Emerging Markets rangiert an erster Stelle als bisheriger Gewinner des Jahres. Diese Beobachtung
sowie die japanische, angelséchsische und europdische Stérke und die oben beschriebene, akzen-
tuierte Spreizung der regionalen Anlageergebnisse empfehlen Aktienanlegern weiterhin eine breite,
aber gezielte(!) Aufstellung ihrer Engagements.
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Gewichtungen im NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT 11.09.2026
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Gewichtungen im NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT 21.08.2026
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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, 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, Vollst&Gndigkeit und Aktualitédt 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 Ankindigung 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 kinftige Entwicklung.

NATIONAL-BANK
Aktiengesellschaft
Theaterplatz 8
45127 Essen

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



