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Aktuelle Marktentwicklung ggii. Vw.

DAX 25.410,84 11,63
Euro STOXX 50 6.116,23 -204,03
FTSE 100 10.767,33 130,62
S&P 500 7.676,77 5,93
Hang-Seng 23.211,81 -1.311,76
MSCI World 4.901,32 -7,89
Ol (Brent-Future) 115,81 13,22
Gold-Future 4.038,40 -141,30
Bloomb. Comm. Index 142,94 1,73

Quelle: Bloomberg

Prognosen: Aktienmdarkte

aktuell Dez.26 Mrz. 27 Jun. 27 Sep. 27
DAX 25411 27.000 27.500 28.000 28.500
Euro Stoxx 50 6.116 6.600 6.750 6.850 6.900
S&P 500 7.677 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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Aktualitaten

Trotz einer geopolitischen Gemengelage, welche immer
stérker aus den Fugen zu geraten scheint, bewegen sich
die Aktienmarkte weiterhin in einer stabilen Bandbreite.
Gerade die hohe  Verschuldung vieler Al-
Rechenzentrumsbetreiber in den USA fUhrt zu hoher
Nervositdt bei den Investoren und Idsst den bislang so
robust erscheinenden Tech-Sektor anféllig fir weitere
KursrGckschldge erscheinen. Das Kursgewitter bei den
Al-Unternehmen ist auch an den Magnificient Seven
nicht spUrlos vorUbergegangen, seit Mitte Oktober
verloren diese Akfien kumuliert ca. 6%. Nach dem
enormen Anstieg der letzten Jahre stellt  dieser
RUckgang allerdings nicht mehr als eine moderate
Gewinnmitnahme dar.

Spannend  wird nunmehr der Ausgang  der
ndchstwdchigen ,,Mid-Terms” in den USA sein. Wenn
man den zahlreichen Auguren Glauben schenken darf,
besteht eine gute Mdglichkeit fur die oppositionellen
Demokraten, sich sogar beide H&user des Kongresses zu
sichern. Ein solcher Ausgang ware ein deutliches Urteil
Uber die ersten beiden Jahre der zweiten Amfszeit
Trumps und wdulrde sicherlich auch das Thema einer
irgendwie gearteten Regulierung des Themas Kunstliche
Inteligenz zeitnah wieder in den Vordergrund ricken.
Dies kénnte zu weiteren Kursruckgéngen in diesem
Sektor sorgen. Da eine grundlegende Regulierung
jedoch als sehr komplex und schwierig zu
implementieren scheint, halten wir einen deutlichen
Kursrckgang in diesem Sektor far eher
unwahrscheinlich. Insgesamt ist die Nervositdt am US-
Aktienmarkt - gemessen am US-Volatilitdtsindex VIX - auf
ein Niveau von 18,7 moderat angestiegen, eine um sich
greifende Unsicherheit ist aber bei weitem nicht zu
erkennen.

Die Berichtssaison zum dritten Quartal hat in den USA
begonnen, nachdem im S&P 500 ca 20% der
Unternehmen ihre Zahlen offengelegt haben, steht ein
Umsatzzuwachs von 11,5% und ein Gewinnwachstum

von 37,2% zu Buche. Insbesondere werden die
Zuw@chse von dem Technologie- und dem
Energiesektor gefragen, zudem vermeldet das

Finanzwesen deutliche Zugewinne.

Aktien

Solange sich die Akfienmarkte in einem l&ngerfristigen
robusten Aufwdartstrend befinden, sollfe man an seinen
Positionen festhalten. Wir erwarten jedoch im Umfeld der
US-Midterms eine Zunahme der Schwankungen. Diese
sollfe man mit der Geduld des erfahrenen Investors
aussitzen.

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 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 bei 9 statt 8 vor vier Wochen. Mit 5 von 18
Branchen ist die Anzahl marginalisierter Industriegruppen (Gewichtung <= 2 %) deutlich verringert
gegenuber dem Vormonat. Der mittelfristig stabile Aufwdartstrend der europdischen Aktienindices
erhdht mit dem Blick auf das herannahende Jahresende die Wahrscheinlichkeit, dass 2026 als ein
»gutes" Bdrsenjahr in Erinnerung bleiben durfte. Die bisher zu beobachtende ,,Unwucht* der Bran-
chenentwicklung relativ zueinander nimmt ab, womit sich die Gefahr einer sich daraus entwickeln-
den Gesamtmarktkorrektur ebenfalls verringert.

In die Spitzengruppe der Branchenfavoriten ist im Verlauf des vergangenen Monats kraftig Bewe-
gung gekommen. Unveréndert #1 der Spitzengruppe bleibt der Sektor Ol & Gas (Gewichtung

11,0 % nach 12,3 % vor vier Wochen). Rangstelle #2 belegt nun neue der Chemiesektor (Gewich-
tung 10,9 % nach 11,0 % vor zwei Wochen). Die Branche Technologie (Gewichtung 10,1 % nach
10,8 % vor vier Wochen) gewinnt zwei Rangpl&tze hinzu und belegt nun Rangplatz #3. Auch der
Branchenindex der Versorger (Gewichtung 9.8 % nach 8,0 % vor vier Wochen) zeigt erhdhte Starke
und erklimmt Rangstelle #4. Einen wahren ,,Panthersprung” verzeichnet der Lebensmittel- und Ge-
trénke-Sektor (9.4 % nach 2,7 % vor vier Wochen), der von seiner der Marginalisierung nicht fernen
Position auf Rangplatz #5 vorrickt. Die bislang der Spitzengruppe angehdérenden Roh- und Grund-
stoffwerte (7,7 % nach 10,9 % vor vier Wochen) und der Sektor Banken (6,3 % nach 11,3 % vor vier
Wochen) ,,zahlen hingegen die Zeche" und werden gewichtungsmdaBig ins Mittelfeld abgedrangt.
GemaB der Trendfolgedevise ,,Follow the money!” sollfen Aktienanleger am europdischen Aktien-
markt bevorzugt in den vorstehend genannten Top-Branchen Depotpositionen aufbauen bzw. hal-
ten.

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 Moglich-
keit ab, diese zu vereinnahmen.

Auf der ,Verliererseite" passiert im Vergleich dazu etwas weniger: Die ,,Loser-Branchen' werden
weiterhin vom Sektor HaushaltsgUter fUr den persénlichen Ge- und Verbrauch (Gewichtung 0,0 %
nach 0,0 % vor vier Wochen) und vom Automobil- und teilesektor (Gewichtung 0,0 % nach 0,0 % vor
vier Wochen) angefthrt, die génzlich marginalisiert bleiben. Drittschwdachster Sektor bleibt weiterhin
die Branche Bau und Baumaterialien (Gewichtung 0,1 % nach 0,5 % vor vier Wochen), die im Vor-
jahr 2025 zu den groBen Gewinnern z&hlte. Auch Reise & Freizeit (Gewichtung 1,3 % nach 1,8 % vor
vier Wochen) vermag es als viertschlechtester Performer weiterhin nicht, sich dem Abwdartssog des
laufenden Jahres zu entziehen. Die schwer gebeutelte Medien-Branche (Gewichtung 2,3 % nach
0.7 % vor vier Wochen) erhdlt als finftschlechtester Performer kaum mehr als eine Atempause und
zahlt schon seit Jahresbeginn 2026 zu den schwdéchsten Branchen. ,,Schwer gelitten hat auch der
Sektor IndustriegUter und -dienstleistungen (Gewichtung 3,7 % nach 8,2 % vor vier Wochen), die Ein-
zelhandelsbranche konnte nur unbedeutend Boden gutmachen (Gewichtung 3,0 % nach 1,1 % vor
vier Wochen). Anleger bleiben gut beraten, ihr Depot mit Blick auf das Gesamtjahr 2026 auf Bran-
chenebene schwerpunktmdagBig in den genannten Industriegruppen 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. a.

Objektiv bestehen noch gute Bedingungen fort, dass 2026 weiterhin ein gutes Borsenjahr for Europa
wurde. Bedeutsam erscheint uns vor allem die Resilienz, mit der die US-amerikanischen, aber auch
die europdischen und asiatischen Bérsen dem sichtbar beschleunigten Anstieg der Kapitalmarkt-
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renditen gegenubertreten. Anleger sollten sich unveré&ndert darauf einstellen, dass die Notwendig-
keit zu ggfs. schnellen Anpassungs- bzw. Austauschreakfionen zwischen Branchen eine wesentliche
Voraussetzung fUr Anlageerfolg auf Depotebene in diesem Jahr bleiben dirfte.

Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 23.10.2024
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 25.09.2026
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NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

» Unverdndert sind es funf von acht Regionen der globalen Aktienmarkte (unverdndert ggu. dem
Stand von vor vier Wochen), die weiterhin eine Gberdurchschnittlich positive Wertentwicklung ver-
zeichnen. Wie nicht anders zu erwarten, ebnen sich die Unterschiede zwischen den bisherigen
»Gewinner-Regionen" etwas ein. Der unangefochtene Spitzenreiter der EMMA-Aktienmdrkte (Ge-
wichtung 15,5 % nach 17,0 % vor vier Wochen) steht nun ranggleich mit den Aktienmarkten in UK
(Gewichtung 15,5 % nach 15,2 % vor vier Wochen) und Japan (Gewichtung 15,5 % nach 16,6% vor
vier Wochen). Rangplatz #2 entfallt nun auf die USA (Gewichtung 15,4 % nach 16,1 % vor vier Wo-
chen), ebenfalls fest. Die schweizerischen Aktienmdarkte auf Rangplatz #3 (Gewichtung 14,6 % nach
10,0 % vor vier Wochen) gewinnen Uberraschend an Stérke und verdréngen die Region Europa-
EWWU auf Rangplatz #4 (Gewichtung 15,5 % nach 14,4 % vor vier Wochen). Hierbei ist zu beden-
ken, dass die Gewichtungsschwelle einer 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, sollfen solche gemieden werden, deren Wertentwicklung durch einge-
baute Caps o. a. nachteilig beeinflusst werden.

» Der groBe aktuelle wie Gesamftjahres-, Verlierer" bleiben die festlands-chinesischen Aktienmdarkte
(Gewichtung 0,0 % nach 0,6% vor vier Wochen), die damit vollumfénglich marginalisiert sind. Ver-
mutlich machft sich hier im Kontext des anhaltenden Nahostkrieges die vergleichsweise stérkere
Abhdangigkeit von nahdstlichem Erddl bemerkbar; zudem belastet inldndische Konsumzurickhal-
tung stérker als bislang angenommen. Zweiter ,Verlierer" bleiben die Aktienbdrsen Skandinaviens
(2.1 % nach 9,0 % vor vier 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 Aktfienkurse begUnstigt sind, z. B. durch besonders generds ausgestaltete ,,Abwartspuffer o. 4.

» Im NATIONAL-BANK-Barometer Aktienmdarkte-weltweit zeigt sich eine scharfe Akzentuierung inner-
halb der Industrienationen zwischen ,,gut laufenden* und ,,schlecht laufenden” Marktsegmenten.
Der vergleichsweise wirtschaftlich weniger entwickelte ,,globale SGden* mit seinem Schwergewicht
an Emerging Markets ist groBer Gewinner des Jahres. Diese Beobachtung sowie die japanische,
angelsdchsische und europdische Starke und die oben beschriebene, akzentuierte Spreizung der
regionalen Anlageergebnisse empfehlen Aktienanlegern weiterhin eine breite, aber gezielte(!) Auf-
stellung ihrer Engagements.
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Gewichtungen im NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT 23.10.2026
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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 fUr die eigene und selbsténdige 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 kinftige 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.



