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Aktuelle Marktentwicklung ggii. Vw.

DAX 26.437,67 733,65
Euro STOXX 50 6.265,71 97,90
FTSE 100 10.829,21 134,71
S&P 500 7.688,62 -55,36
Hang-Seng 23.919,50 824,67
MSCI World 4.921,70 -15,25
Ol (Brent-Future) 94,62 -20,70
Gold-Future 4.073,00 21,40
Bloomb. Comm. Index 134,30 -8,08

Quelle: Bloomberg

Prognosen: Aktienmdarkte

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

DAX 26.438 27.000 27.500 28.000 28.500

Euro Stoxx 50 6.266 6.600 6.750 6.850 6.900

S&P 500 7.689 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
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Aktualitaten

Der US-Wahler hat gesprochen und sein Urteil ist
eindeutig: US-Président Donald Trump wird beziglich
seiner politischen Agenda der letzten zwei Jahre
vernichtend abgestraft. Die Demokraten Ubernehmen
die Mehrheit sowohl im Représentantenhaus als auch im
Senat. Die verbleibenden zwei Amtsjahre der Trump-
Administration dUrften daher von Streitigkeiten mit der
Opposition und einer noch stdrkeren Fokussierung auf
die AuBenpolitik gepragt sein. Vor allem ist zu erwarten,
dass die neuen Mehrheiten wesentlich genauer
hinsichtlich etwaiger oder offenkundiger AmtsverstéBe
hingucken werden und entsprechende Untersuchungen
einleiten werden. AuBenpolitisch duUrfte sich hingegen

wenig dandern. Der pro-russische Kurs und die
Missachtung langjdhriger VerbUndeter duUrften sich
unverdndert fortsetzen. FUr Europa, aber auch die
Ukraine bedeutet dieses Wahlergebnis daher ein
zweischneidiges Schwert.

Was bedeutet das Ergebnis nunmehr fir die

Kapitalmdrkte und die Investoren?

Ein Blick auf die Akfienmdrkte kurz nach der Wahl zeigft,
dass sich das alte Muster steigender Aktienmdarkte nach
den ,,Midterms" auch in diesem Jahr wieder einstellen
sollte. Ein Blick in die Vergangenheit lehrt, dass in 21 von
23 Fdllen die Aktienmdarkte in den Wochen nach den
»Midterms" - zum Teil sogar deutlich - gestiegen sind.
Sicherlich wird es Favoritenwechsel geben, die ohnehin
in jungster Zeit etwas angeschlagenen Tech-
Unternehmen kdnnten ihre Abwadartsbewegung
fortsetzen, der unter Trump stiefmuUtterlich behandeltete
Erneuverbare Energie-Sektor  kénnte  vor  einer
Renaissance stehen. Trotzdem: Die signifikanten
Investitionen in den KlI-Sektor werden sich fortsetzen, frotz
einer zu erwartenden stérkeren Regulierung. An den
Rentenmdrkten kdnnte die blaue Welle dazu fUhren,
dass zu erwartende geringere fiskalische Impulse dazu
fUhren werden, dass der Druck auf die Renditen weiter
nachldsst. Dies sollte die Akfienmdarkie weiter
unterstUtzen. Hinzu kommt die hervorragend laufende
Q3-Berichterstattung. Nachdem nahezu 75% der
Unternehmen im S&P 500 berichtet haben, steht ein
Zuwachs von 13,6% bei den Umsdatzen und 28,6% bei
den Gewinnen zu Buche. Im Euro Stoxx 50 belaufen sich
die entsprechenden Werte auf 10,6% respektive 33,2%.

Aktien

Wir erwarten in den nédchsten Woche im Nachgang der
»Midterms" weitere Zugewinne. Unsere Indexprognosen
belassen wir auf unveré&ndertem Stand.

Dr. Frank Wohlgemuth, CIIA

®) NATIONAL-BANK

Mehr. Wert. Erfahren.
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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 vier Wochen. Mit 5
von 18 Branchen ist die Anzahl marginalisierter Industriegruppen (Gewichtung <= 2 %) unverdndert
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 9,6 %
nach 11,0 % vor vier Wochen). Rangstelle #2 belegt nun der Chemiesektor (Gewichtung 9.5 % nach
10,9 % vor vier Wochen). Die Branche der Versorger verbessert sich um eine Rangstelle (Gewich-
tung 9.1 % nach 9,8 % vor vier Wochen) und tauscht die PlGtze mit dem Branchenindex der Techno-
logie (Gewichtung 9.0 % nach 10,1 % vor vier Wochen), der nun Rangplatz #4 belegt. Der Lebens-
mittel- und Getrdnke-Sektor (8,5 % nach 9.4 % vor vier Wochen) verteidigt seinen Rangplatz #5. Wei-
ter abwdarts im Mittelfeld geht es hingegen fur die bislang der Spitzengruppe angehdérenden Roh-
und Grundstoffwerte (6,6 % nach 7,7 % vor vier Wochen) und den Sektor Banken (5,1 % nach 6,3 %
vor vier Wochen). GemdaB der Trendfolgedevise ,,Follow the money!" sollten Aktienanleger am eu-
ropdischen Aktienmarkt bevorzugt in den vorstehend genannten Top-Branchen Depofpositionen
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.

Auf der ,Verliererseite" zeigen sich drei Branchenindices ,,beyond hope" fUr den Rest des laufen-
den Jahres: Automobil- und teilesektor (Gewichtung 0,0 % nach 0,0 % vor vier Wochen), Haushalts-
gUter fUr den persdnlichen Ge- und Verbrauch (Gewichtung 0,1 % nach 0,0 % vor vier Wochen) so-
wie die Branche Bau und Baumaterialien (Gewichtung 0,3 % nach 0,1 % vor vier Wochen). Dieses
wLoser-Trio" ist génzlich marginalisiert und wird ergdnzt durch den Branchenindex Reise & Freizeit
(Gewichtung 2,0 % nach 1,3 % vor vier Wochen) und die Medien-Branche (Gewichtung 2,4 % nach
2.3 % vor vier Wochen). Anleger bleiben gut beraten, inr Depot mit Blick auf den Rest des Gesamt-
jahres 2026 auf Branchenebene schwerpunktmdBig in den genannten Industriegruppen zu bereini-
gen!

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-
renditen gegenubertreten. Der demokratische Erdrutschsieg bei den U.S.-Zwischenwahlen zu Kon-
gress befeuert die Weltbdrsen kurzfristig zusatzlich. Anleger sollten sich jedoch unverédndert darauf
einstellen, dass die Notwendigkeit zu ggfs. schnellen Anpassungs- bzw. Austauschreaktionen zwi-
schen Branchen eine wesentliche Voraussetzung fUr Anlageerfolg auf Depotebene in diesem Jahr
bleiben durfte.
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 30.10.2024

9.6%

O30,

=Ry

9,5% g 40,

7.7% 7,7%

8.5%

6,6%

2.4%

6,2%

yeza14°g aslay

apueyjezuiy

Yanelgias, pun
-85y uayaljupsiad uny JenBsyeysney

BjolspunIg pun 4oy
usl|ELBIEWINEG pUn NEg
uabursiaj-lsuaip- pun Janbaumsnpu
uslpa

UOIJEY UMLLLIOY 33 |
usbuniayaisias,
usbunsia|isusipzueu 4
SEDR IO

. ussams)aypunsag
8181 - pun |1qoLIoiTy
alfojouyaa |

usueg

1abiosian,

alayg

SYUEI}EE) pUN [BlISUEgaT

15%

10%

5% A

0% -

Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 23.09.2024
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Dipl-Kfm. Ekkehard D. Link, CFA
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NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

>

Mittlerweile sind es sechs von acht Regionen der globalen Aktienmdérkte (verbessert 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 bisherige Spitzenreiter der EMMA-Aktienmdarkte (Gewichtung
14,7 % nach 15,5 % vor vier Wochen) wird nun knapp Uberrundet durch die ranggleichen Aktien-
mdarkte in UK (Gewichtung 14,8 % nach 15,5 % vor vier Wochen) und Japan (Gewichtung 14,8 %
nach 15,5% vor vier Wochen). Rangplatz #4 entfdllt nun auf die USA (Gewichtung 14,7 % nach 15,4
% vor vier Wochen). Die schweizerischen Aktienmdrkte halten sich auf Rangplatz #5 (Gewichtung
14,6 % nach 14,6 % vor vier Wochen) und verdréngen die Region Europa-EWWU auf Rangplatz #6
(Gewichtung 14,4 % nach 14,4 % vor vier Wochen). Hierbei ist zu bedenken, dass die Gewichtungs-
schwelle einer neutralen Entwicklung hier nicht bei é % (NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Euro-
pa) sondern bei 12,5 % liegt (8 statt 18 Teilnehmer).

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.

Als groBer aktueller wie Gesamtjahres-, Verlierer" zeigen sich weiterhin die festlands-chinesischen
Aktienmarkte (Gewichtung 0,0 % nach 0,0% vor vier Wochen), die damit vollumfénglich marginali-
siert bleiben. Vermutlich macht sich hier im Kontext des anhaltenden Nahostkrieges die vergleichs-
weise stérkere Abhdngigkeit von nahéstlichem Erddl bemerkbar; zudem belastet inl&ndische Kon-
sumzurUckhaltung starker als bislang angenommen. Etwas verbessert in Richtung neutraler Gewich-
tung entwickeln sich die skandinavischen Aktienmdrkte (12,0 % nach 9,1 % vor vier Wochen).

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 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 Stdrke 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 30.10.2026
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Dipl-Kfm. Ekkehard D. Link, CFA
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SCHLAGLICHT: WAHLEN ZUM NEUEN US-KONGRESS

Am 03.11.2026 fanden in den USA die kurz ,,midterms” genannten, alle zwei Jahre stattfindenden Wahlen
zum US-Kongress statt. Alle 435 Mitglieder des Reprdsentantenhauses standen zur Wiederwahl sowie ein
Drittel der 100 Senatoren des US-Senats. Das Wahlergebnis stellte eine teils erwartete ,blaue Welle"
(Zugewinn zu Gunsten der Demokratischen Partei) weit in den Schatten - - - |, Der (blaue) Esel (Wappentier
der Demokraten) zerstampfte den (roten) Elefanten (Wappentier der Republikaner)!*: Mit groBem Abstand
gewann die Demokratische Partei eine komfortable, teils Gberwdltigend anmutende politische Mehrheit in
beiden Hdausern des US-Kongresses und gewann zusdtzliche Gouverneursposten auf bundesstaatlicher
Ebene hinzu. Im Telegrammistil (Sitzverteilung, in Klammern: Anzahl der in der Parteienzugehérigkeit
verdnderten Sitze) auf Basis vorldufiger Zahlen:

Sitzverteilung: Demokratische Partei: Republikanische Partei:
US-Représentantenhaus 245 (+35) 147(+1)

US-Senat 54 (+7) 44 (0)
Gouverneursposten 28 (+5) 20 (0)

Der republikanische US-Prasident Trump muss nun seine verbleibenden zwei Amtsjahre mit einem (bzw.
gegen einen) demokratisch beherrschten Kongress regieren. Aus heutiger Sicht wird dies mehr innen- als
auBenpolitische Verdnderungen fUr die USA mit sich bringen. Es ist mit einer Vielzahl parlamentarischer
Untersuchungen zu rechnen, die innenpolitisch Zeit und Aufmerksamkeit der amtierenden Regierung binden
und ihren innenpolitischen Handlungs- und Gestaltungsspielraum wahrscheinlich eingrenzen werden.

Dagegen durften die auBenpolitischen Ziele und PrioritGten der USA, die sich inbesondere wdhrend der
vergangenen zwei Jahre manifestierten, weitgehend unverdndert bleiben. Die aus der verdnderten US-
AuBenpolitik unter Pr&sident Trump erwachsenen Herausforderungen und Erfordernisse fUr Europa, aber
auch fUr die VR China und weite Teile Asiens und Lateinamerikas bleiben voraussichtlich bestehen.

Die konjunkturelle Verfassung der USA wirkt weiterhin solide mit einem stabilen Wirtschaftswachstum, solidem
Gewinnwachstum auf Unternehmensebene und einer nur leicht beschleunigten Inflationsentwicklung, der
jedoch die US-Notenbank bereits entgegenwirkt (und die solches Tun vermutlich kUnftig politisch
unbeeinflusst wird fortsefzen koénnen). Damit bleiben entscheidende Rahmenbedingungen fir eine
mittelfristig positive Entwicklung der Aktienmdarkte sowie auch die Aussichten auf mittelfristig wieder
rickldufige Zinssatze und Anleiherenditen erhalten.

Der ,Freudensprung"” der globalen Akfienindices am Tag nach den stattgefundenen ,midterms* I&sst

vermuten, dass sich die im Jahresverlauf 2026 verzeichnete moderat positive Entwicklung der globalen
Finanzmarkte mittelfristig fortsetzen durfte.

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, 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 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 unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht,
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn.



