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Ubersicht NATIONAL-BANK-Prognosen

aktuell Sep.25 Dez.25 Mrz.26 Jun. 26
DAX 24122 24500 25.000 25.500 26.000
Euro Stoxx 50 5454 5550 5.650 5.750 5.850
S&P 500 5.845 6.000 6.150 6.250 6.350
Tendersatz in % 2,40 2,15 1,90 1,90 1,90
10J Bundesanleihen in % 2,65 2,6 2,6 2,7 2,8
Fed Funds in % 4,50 4,25 4,00 3,75 3,75
10J US Treasuries in % 4,60 4,2 4,3 4,4 4,4
usb 1,13 1,11 1,12 1,13 1,14
GBP 0,84 0,86 0,86 0,85 0,84
CHF 0,94 0,92 0,93 0,93 0,93
AUD 1,76 1,72 1,73 1,74 1,75
NzD 1,91 1,88 1,89 1,90 1,91
NOK 11,53 11,60 1150 11,40 11,40
Brent in USD/Barrel 65 66 68 66 65

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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Zusammenfassung

Der Ausblick fur die Weltwirtschaft bleibt in hdchstem MaRe
von der US-AuBenwirtschaftspolitik abhdngig und somit
hochst ungewiss: Noch ist keine klarere handelspolitische Li-
nie der US-Administration zu erkennen, auch wenn die Trump-
Regierung zuletzt versucht hat, die Lage zu deeskalieren.

Die US-Notenbank diirfte zundchst weiter abwarten, wie sich
die US-Wirtschaft und die US-Wirtschaftspolitik weiter-
entwickeln. Wir prognostizieren drei weitere Zinsschritte der
Fed in den kommenden 12 Monaten. Die zehnjdhrigen
US-Renditen sollten im Saldo der malgeblichen Zinsdeter-
minanten auf Jahressicht bei Werten um 4,4 % liegen. In der
Eurozone dirfte die EZB nach der jiingsten Zinssenkung im-
mer starker datengetrieben reagieren. Wir erwarten mindes-
tens zwei weitere Zinsschritte auf Sicht der kommenden 12
Monate. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen dirfte
auf Jahressicht bei Werten um 2,8 % liegen.

Die Aufwartsbewegung an den globalen Aktienmarkten hat
sich in den letzten Wochen weiter fortgesetzt. Insbesondere
die zwischenzeitlich eingetretene deutliche Beruhigung des
Zollkonfliktes zwischen den USA und China trugen zu dieser
Stimmungsverbesserung bei. Hauptprofiteure des Aktien-
aufschwungs sind weiterhin die europdischen Aktienmarkte.
Die Abkoppelung der europdischen von den US-Aktien-
madrkten hat sich in den letzten Wochen weiter manifestiert.
Diese verkorpert eine tiefergehende Umschichtung bzw.
Neujustierung signifikanter Anlegergelder. Ein Blick auf die
Aktienmarkte ist im Regelfall der beste Indikator fir die
weitere Tendenz. Diesbezliglich ist die jingste Erreichung
eines neuen Allzeithochs beim deutschen Aktienindex ein
starkes Signal und lasst weitere Zugewinne in nachster Zeit
erwarten. Wir haben unsere Aktienindexprognosen deutlich
erhdht

Marktsentiments Rechnung. Trotzdem: Die Unsicherheit,

und tragen damit der Verbesserung des

welche mit der neuen US-Administration einhergeht, wird ein
standiger Marktbegleiter bleiben. Als langfristig, mehrjahrig

orientierter Anleger sollte man sich davon aber nicht irritieren

lassen.
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Mehr. Wert. Erfahren.
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Volkswirtschaftliche Rahmendaten (BIP in %)

2023 2024 2025e 2026e
Deutschland 0.3 0.2 0.0 1.1
Euraraum 0.4 0.9 0.7 0.7
USA 29 2.8 1.3 1.4

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Volkswirtschaftliche Rahmendaten (Verbraucherpreise

in %)

2023 2024 2025e 2026e
Deutschland 6.0 25 23 21
Euraraum 54 24 22 1.9
LUSA 4.1 3.0 3.0 2.7

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Entwicklung diverser Notenbankbilanzen
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==Bilanz EZB in Mrd. EUR
=== Bilanz der Fed in Mrd. USD

——Bilanz der Bank of Japan in Mrd. Yen (rechts)

Rohstoffpreisentwicklung gemessen am Bloomberg
Rohstoffpreisindex
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Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Der Ausblick fur die Weltwirtschaft bleibt in hochstem Male von
der US-AuRRenwirtschaftspolitik abhangig und somit hochst unge-
Noch

US-Administration nicht zu erkennen, auch wenn die Trump-

wiss: ist eine klarere handelspolitische Linie der
Regierung zuletzt versucht hat, die Lage zu deeskalieren und zu bi-
lateralen ,Deals” zu kommen: So haben sich die USA und China zu-
letzt geeinigt, die Zolle auf Importe aus dem jeweils anderen Land
fur drei Monate wieder deutlich zu senken. Aus unserer Sicht sind
die Verhandlungen letztlich vor allem Ergebnis des Umstandes,
dass die US-Administration immer starker unter Druck gerat. Ins-
gesamt wird mehr und mehr deutlich, dass sich die USA ihren han-
delspolitischen Kurs auf Dauer nicht werden leisten kénnen: Quan-
tifizierende Simulationen verweisen auf eine relativ hohe Wahr-
scheinlichkeit fir eine US-Rezession, der Bloomberg-Konsensus
sieht hier immerhin eine 40-prozentige Chance fiir einen gesamt-
wirtschaftlichen Abschwung. Wir belassen unsere bisherigen
Wachstumsschatzungen mit BIP-Zuwachsen um 1,3 % im laufen-
den Jahr und sehen weiterhin eher Abwartsgefahren fiir die US-
Wirtschaft solange es nicht zu einem durchgreifenden Kurswechsel

der US-Administration kommt.

Naturgemal® hat sich auch der Ausblick fir die Eurozone mit den
Sino-US-amerikanischen Handelsgesprachen aufgehellt, gleichwohl
bleiben die konjunkturellen Perspektiven fiir die Eurozone auf-
grund der enormen Risiken insbesondere der US-Handelspolitik
auch gegeniiber den Europdern sowie der Vielzahl der strukturel-
len Probleme sehr verhalten: Die maBgeblichen Friihindikatoren
auf der gesamteuropaischen Ebene lieRen hier bis zuletzt keine
Aufwartsdynamik erkennen, im Gegenteil: Das dauerhaft schwache
Wachstum macht sich mehr und mehr auf den gesamteuropai-
schen Arbeitsmarkten bemerkbar, was den privaten Konsum per-
spektivisch dampfen dirfte. Zudem ist die Eurozone in toto zuletzt
nur noch dank des Tourismus in die Lander der siideuropdischen
Peripherie gewachsen, von den nordeuropdischen Industrienatio-
nen gehen bereits seit geraumer Zeit kaum mehr Impulse aus. Viel
wird daher nun davon abhdngen, wie sich die internationale In-
dustriekonjunktur weiterentwickelt. Datenseitig verweisen die
Frihindikatoren hier auf erste Schwachesignale, ein veritabler Ein-
bruch blieb aber zumindest bis zum April aus. Bislang hat sich der
internationale Handel zwar noch robust gezeigt, wobei aber eini-
ges daflrspricht, dass es sich hierbei um Vorzieheffekte handelt: In
toto sind die Beharrungskrafte in Europa enorm — wenn tberhaupt
kommen die Impulse von aullen oder durch den Staat. Im Ergebnis
durfte der Ausblick fir die Eurozone im Kern weiter seitwarts ge-
richtet bleiben, wir belassen unsere Schatzungen auf den bisheri-

gen Niveaus.
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Renditeentwicklung zehnjdhriger Anleihen in % mit
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6,00
5,00

AAA
4,00 WL AT

3,00

2,00

in %

1,00

0,00

-1,00

-2,00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

10V Bunds Prognose Bunds 10v-T-Notes 4 Prognose US

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Zinsprognose in %
aktuell Sep.25 Dez.25 Mrz.26 Jun. 26

Fed Funds 4,50 4,25 4,00 3,75 3,75
3M-USD-Libor 4,85 4,5 4,2 4,0 4,0
2J Treasuries 4,02 39 3,9 3,9 4,0
10J Treasuries 4,60 4,2 4,3 4.4 4,4
Tendersatz 2,40 2,15 1,90 1,90 1,90
3M-Euribor 2,05 1,9 1,7 1,7 1,6
2J Bundesanleihen 1,87 1,8 1,8 1,9 2,0
10J Bundesanleihen 2,65 2,6 2,6 2,7 2,8

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Wihrungsprognosen gegen Euro im Uberblick
aktuell Sep.25 Dez.25 Mrz. 26 Jun. 26

uUsD 1,13 111 1,12 1,13 1,14
JPY 163 161 161 161 162
GBP 0,86 0,86 0,86 0,85 0,84
CAD 1,57 1,55 1,56 1,57 1,58
AUD 1,76 1,72 1,73 1,74 1,75
NZD 191 1,88 1,89 1,90 191
CHF 0,94 0,92 0,93 0,93 0,93
NOK 11,583 11,60 11,50 11,40 11,40
SEK 10,85 11,00 10,90 10,80 10,70

Renminbi 8,16 7,99 8,04 8,10 8,15

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Der wirtschaftliche Ausblick fur die asiatisch-pazifische Region
bleibt insgesamt positiv, die Wachstumsprojektionen fiir die Regi-
on wurden aber zuletzt weiter herabgestuft. Dies ist hauptsachlich
auf die jingsten Zollankiindigungen der USA, GegenmalRnahmen
von Handelspartnern und die damit verbundene Unvorherseh-
barkeit zurlckzufiihren. Dennoch bleibt die asiatisch-pazifische
Region mit Blick auf das hohe autonome Wachstum ein bedeuten-
der Motor flur das weltweite Wirtschaftswachstum. Die jingsten
Handelsgesprache zwischen den USA und China kdnnten zusatzli-
ches Vertrauen schaffen, auch wenn ihre direkten Auswirkungen
auf das regionale Wachstum bisher naturgemaR noch eng begrenzt
sind. Das Wachstum der asiatisch-pazifischen Region dirfte sich
den Projektionen zufolge von 5,3 Prozent im Jahr 2024 auf nun-
mehr 4,5 Prozent im Jahr 2025 verlangsamen. Mit 4,7 % kann die
Wachstumsdynamik im kommenden Jahr dann aber wieder zule-

gen.

Nach wie vor wird die Wechselkursentwicklung maRgeblich von
den jeweils letzten Anklindigungen des US-Prasidenten bestimmt:
Jede Eskalation im Handelskonflikt lasst den US-Dollar abwerten,
da absehbar ist, dass dies zu einer Uberproportionalen Schwa-
chung der US-Wirtschaft fihren wird. Demgegeniiber tendiert der
US-Dollar zur Starke, wenn Verhandlungsldsungen in Sicht kom-
men. Wahrscheinlichkeitsgewichtet ist — zumindest bis groRerer
Schaden an der US-Wirtschaft sichtbar wird — davon auszugehen,
dass Trump zundchst an seinem wirtschaftspolitischen Konzept
festhdlt und die US-AuRenzélle erheblich bleiben. Im Ergebnis
dirfte die US-Wirtschaft immer mehr an Leistungsfahigkeit verlie-
ren, so dass sich die Fundamentalfaktoren grundsatzlich weiterhin
zugunsten des Euros verschieben werden. In unserem Hauptszena-
rio erwarten wir daher, dass der Euro infolge eines sinkenden
US-Zinsvorsprungs mittelfristig weiter aufwerten wird: Auf Basis
unserer Simulationen sehen wir auf Jahressicht unverdndert

gleichgewichtige Kurse von EURUSD um 1,14.
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Aktienmarktprognosen im Uberblick

aktuell Sep.25 Dez.25 Mrz.26 Jun. 26

DAX 24.122 24500 25.000 25.500 26.000
Euro Stoxx 50 5454 5550 5.650 5.750 5.850
S&P 500 5.845 6.000 6.150 6.250 6.350

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Erwartete Schwankungsbreiten
Spanne fur 12 Monate

DAX 18.500 - 26.000
Euro Stoxx 50 4.500 - 5.900
S&P 500 4.800 - 6.400

Quelle: NATIONAL-BANK

Entwicklung von DAX / Euro Stoxx 50 mit Prognosen
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Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Aktienmarkte

Die vielbeschworene Unsicherheit, welche mit der neuen
US-Administration einhergeht, zeigte sich jlingst wieder in voller
Blite. Verkiindete US-Prasident Trump zuletzt urplotzlich ab dem
01.06. eine Verhdangung von 50 %-igen Zollen auf alle Importe aus der
EU in die USA, wurde diese Ankiindigung kurze Zeit spater in der
Weise revidiert, dass die besagte Zollerhéhung erst ab dem 09.07.
gelte. Die Reaktion der Aktienmarkte darauf: Zundchst knickten diese
signifikant ein (der DAX in der Spitze um ca. 900 Punkte), um sich
dann nach dem Wochenende genauso schnell wieder zu erholen. Eine
verantwortungsvolle Politik der US-Regierung gegeniber ihren
tradierten Handelspartnern sieht anders aus, spielt aber wohl in den
Uberlegungen in Washington nur eine untergeordnete Rolle.
Grundsatzlich hatte sich das Sentiment im Handelskonflikt aufgrund
der jungsten Anndherung zwischen den USA und China deutlich
verbessert. Die Aktienmarkte gingen davon aus, dass das Schlimmste
diesbeziglich fir die Aktienmarkte bereits Uberstanden ware. Sie

wurden eines Besseren belehrt.

Nach der

verkiindeten Moratoriums der reziproken Zolle an den globalen

sehr starken Aufwartsbewegung im Nachgang des
Aktienmarkten gibt es nun zwiespaltige Signale. Zum einen ist die
starke Aufwartsbewegung ein Signal, welches nicht zu ibersehen ist,
trotz aller Widrigkeiten streben die globalen Aktienmarkte tendenziell
nach oben. So erzielte der DAX in den letzten Tage ein neues
Allzeithoch. Zudem bestatigt sich das seit Wochen zu beobachtende
Muster, dass die europadischen Aktienmarkte die US-amerkanischen -
historisch dauRerst untypisch - markant tGbertreffen. So ist der DAX seit
Jahresbeginn um ca. 20,5 % gestiegen, der Euro Stoxx 50 um 11,4 %.
Der S&P 500 hingegen notiert seit Jahresanfang auf nahezu
unverandertem Niveau. Zum anderen kommen aber beunruhigende
Signale vom Rentenmarkt, wo die Renditen der US-Treasuries gerade
im langfristigen Zeitfenster deutlich gestiegen sind. Hier spielen
Sorgen eine Rolle, dass das noch zu verabschiedende neue
US-Steuerpaket der Trump-Regierung die Verschuldung der USA in
unheilvolle Regionen steuert, dazu kommt die Herabstufung der
USA durch Moody’s.

manifestiert sich auch durch einen schwachen Dollar und einen

Kreditwirdigkeit der Die Verunsicherung

starken Goldpreis.

Die US-Notenbank hat bei ihrer letzten Zusammenkunft stillgehalten
und keine Verdanderung bei den Zinsen vorgenommen. Sie betont
weiterhin die Datenabhangigkeit ihres zukiinftigen Vorgehens.
Diesbeziiglich befindet sie sich im klaren Widerspruch zum Weillen
Haus, welches vehement Zinssenkungen fordert. Nichtsdestotrotz
scheint die scharfe Rhetorik des US-Prasidenten in Richtung Fed-Chef

Powell zuletzt etwas abgeklungen zu sein. Scheinbar findet die zu
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Bewertung von Aktienmarkten am Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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Russel 2000 als US-Small Cap Index
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Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

erwartende fatale Wirkung weiterer verbaler Angriffe auf die Fed
fur die Kapitalmarkte auch im Oval Office ihren Widerhall. Bei der
US-Notenbank Uberwiegt die Sorge, dass das umfassende und sehr
restriktive neue US-Zollregime zu merklichen EinbuBen fir das
US-Wachstum fuhre und zugleich deutlich inflationssteigernd
wirken konne. Dieses stagflationdre Szenario erschwert die

Lageeinstufung fur die weitere Zinsentwicklung ungemein.

Weiterhin befliigelt in Europa die Erwartungshaltung, dass mit der
neuen deutschen Regierung im Zusammenspiel mit den bereits
verabschiedeten signifikanten fiskalischen Impulsen endlich ein
deutlicher Wachstumsschub einhergehe, der die europaische
Wirtschaft in  Kombination mit erganzenden fiskalischen
MaRnahmen weiterer Ldnder aus dem Tal der Tranen reiBen
konnte. Die aufgrund der Zollvolten zu erwartende starkere
Bestrebung zum Abschluss zusatzlicher Handelsabkommen mit
anderen Handelspartnern als den USA sowie die ohnehin zu
beobachtende Tendenz eines zunehmenden Handels zwischen den
Landern des globalen Siidens kénnte tber die Zeitschiene jedoch
dazu fiihren, dass die Auswirkungen auf den Welthandel nicht so
signifikant ausfallen sollten, wie dies momentan zu befiirchten
stiinde. Fir viele europdische Unternehmen spricht zudem der
oftmals sehr hohe Anteil an Umsdtzen, die im nichteuropdischen
Ausland erzielt werden. Dieser ermdglicht den in Rede stehenden
Unternehmen eine weitgehende Abkoppelung von der
anhaltenden Konjunkturschwdche im Euroraum. Gerade zuletzt hat
sich dies als sehr vorteilhaft fir die ausgewiesenen Umséatze
respektive Ertrage erwiesen. Die internationale Diversifikation der
Geschaftstatigkeit hat sich folglich zu einem zentralen Erfolgsfaktor

entwickelt.

Wir haben jlingst unsere Aktienindexprognosen deutlich erhdht
und tragen damit der Verbesserung des Marktsentiments
Rechnung. Trotzdem: Die Unsicherheit, welche mit der neuen
US-Administration einhergeht, wird ein standiger Marktbegleiter
bleiben. Ein Tweet aus dem Weilen Haus und die Verunsicherung
ist wieder greifbar. Als langfristig, mehrjahrig orientierter Anleger

sollte man sich davon aber nicht irritieren lassen.
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MSCI World Aktienindex
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Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Entwicklung des DivDAX (Dividenden DAX-Index)
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Aktienstrategie

Globale Aktien

Die Ankiindigung des sehr restriktiven Zollregime der neuen
US-Administration sorgte weltweit fir massive Verunsicherung.
Das Aussetzen der ,reziproken” Zolle ist kurzfristig positiv, doch
die kinftige US-Handelspolitik bleibt mit groRer Unsicherheit
verbunden. Die Perspektiven flir US-exportlastige Konzerne
durften schwierig bleiben. Die wirtschaftliche Entwicklung der
Welt bleibt unterschiedlich. Die US-Konjunktur bleibt trotz
Abschwachung robust, Europa entwickelt sich weiter relativ
schwach, Asien bleibt Wachstumsmotor. Um regionale
unterschiedlichen Konjunkturentwicklungen zu begegnen, bleibt
es sinnvoll regional zu diversifizieren. Daher sollte man weiter-

hin in global aufgestellte Unternehmen investieren.

Dividendenwerte

Nachdem viele Unternehmen 2024 ihre Dividenden erhdht hat-
ten, durften die Ausschittungen in diesem Jahr aufgrund von
Konjunkturschwache und Strukturwandel differenzierter ausfal-
len. Die Schwadche der europdischen Konjunktur halt an und be-
lastet viele Unternehmensergebnisse. Gut aufgestellte Unter-
nehmen halten jedoch auch in schwierigeren Zeiten ihre Divi-
denden und erhéhen sie in guten Zeiten wieder. Diese Konzerne
sollten praferiert werden. Fir den Anleger lasst sich dies mittels
Aktienselektion innerhalb von Dividendenstrategien erreichen,
mit denen sich verschiedene Anlageschwerpunkte umsetzen
lassen. Trotz hoherer Attraktivitdt von Anleihen bleiben aus-
schiittungsstarke Dividendenwerte auch aufgrund niedriger Re-

alrenditen interessant.
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Wertentwicklung von Stoxx Europe und Stoxx Europe

Immobilien im Vergleich
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Large / Mid / Small Caps im Vergleich (indexiert)
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Immobilienaktien

Weitere Leitzinssenkungen der EZB durften die Finanzierungs-
konditionen fiir Private und Unternehmen weiter verbessern. Die
Immobilienpreise stabilisieren sich, vor allem Wohnimmobilien
verbuchen leichte Preisanstiege. Das Segment Wohnen profitiert
weiterhin von einem anhaltenden Nachfrageliberhang in vielen
Regionen. Entsprechend entwickelt sich das Vermietungsgeschaft
weiter gut, u.a. weil potentielle Kaufer auf den Mietmarkt aus-
weichen. Immobilientransaktionen dirften sich im Jahresverlauf
weiter beleben. Der zuletzt starke Anstieg der Anleiherenditen
als Folge der geplanten massiven Ausweitung der deutschen
Staatsverschuldung hat den zinssensitiven Immobiliensektor be-

lastet. Auch Wohnimmobilienaktien verloren deutlich.

Die Renditen sind wieder etwas zuriickgekommen. Die Aussicht
auf mittelfristig weiter riicklaufige Renditen bleibt erhalten, da
die renditesteigernden Effekte des Infrastrukturpakets sukzessive
wirken, da die Mittel nicht einmalig abgerufen werden, sondern
lber die nachsten 10 Jahre verteilt werden. Weitere Stabilisie-
rungen am Wohnimmobilienmarkt und Zinssenkungen der EZB
wirken positiv. Gerade bei Wohnimmobilienaktien bietet das ak-
tuelle Kursniveau fur risikofreudige, mittelfristig orientierte Anle-
ger eine Einstiegsgelegenheit.

US-Small & Mid-Caps

Die Hoffnung, dass in den USA kleine und mittelgroRe Unter-
nehmen von potenziellen Steuererleichterungen profitieren kon-
nen, hat sich bislang noch nicht materialisiert. Stattdessen belas-
tet die Abschottungs- bzw. Zollpolitik der neuen US-Regierung
dieses Segment. In Folge weist der US-Mid & Small Cap Index seit
Jahresbeginn noch immer Verluste aus. In Europa haben sich die
Aktien kleinerer Unternehmen deutlich erholt. So verzeichnet der
MDAX einen ahnlich hohen Kursgewinn wie z.B. der DAX. Die Dif-
ferenzierung von Mid & Small Caps zwischen Europa und den
USA kénnte sich 2025 fortsetzen.
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Rentenstrategie
Staatsanleihen
Ungebrochen unterliegen die internationalen Rentenmarkte einer

. . . o Vielzahl auch divergierender Kréfte: Die Trumpsche Handelspolitik
Renditeentwicklung ausgewahlter zehnjdhriger Staats- . . . o .

. . ldhmt das Wirtschaftswachstum, durfte aber perspektivisch mit
anleihen in %

5o einer erheblichen aber gleichwohl weitgehend temporaren

104ahre ltalien T 10ahre Selep Zunahme des Preisdrucks verbunden sein. Der Schliissel zur

w10 Jahre Deutschland w10 Jahre Frankreich
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Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK Inflationsimpulse abzuwarten. Jenseits der wirtschaftspolitischen
Entwicklungen dirfte aber auch ein weiterer Faktor mehr und
mehr Gewicht fur die Zinsbildung gewinnen: Derzeit verdichten
sich die Anzeichen fur eine deutliche Abschwdchung am
US-Arbeitsmarkt. Erstmals seit finf Jahren liegt die Zahl der
offenen Stellen mittlerweile auf dem Niveau des Arbeitsangebotes.
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In der Eurozone dirfte die EZB nach der jingsten Zinssenkung
Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK immer starker daten- und eventgetrieben reagieren. Aus unserer
Sicht bleiben die Zinsvorgaben seitens der EZB dabei angesichts
des immer flacheren realwirtschaftlichen Expansionspfades aber
grundsatzlich weiterhin zu hoch: Vielbeachtete Modelle fir den
sog. neutralen Realzins sind mittlerweile noch deutlich unter die
Werte aus der Hochzeit der Corona-Pandemie gefallen und
markieren diesbeziiglich den mit Abstand tiefsten Stand seit mehr
als 50 Jahren! Zudem ist die Inflation weiter rlcklaufig, trotz der
gesamteuropdisch resilienten Arbeitsmarkte bleibt auch die
Arbeitsnachfrage riicklaufig, was den Preisdruck auf die mittlere
bis langere Frist erheblich dampfen wird. Im Ergebnis werden
somit  weitergehende MaBnahmen der EZB  durchaus

wahrscheinlich. Wir erwarten mindestens zwei weitere Zinsschritte
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Bank of America Merrill Lynch Euro Non-Financial
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Quelle: Bloomberg, Bank of America Merrill Lynch,
NATIONAL-BANK

von jeweils 25 Basispunkten auf Sicht der kommenden 12
Monate. Danach wird es darauf ankommen, wie stark die
dampfenden Effekte der US-Zollrunde auf die Lander der
Eurozone tatsdchlich ausfallen werden. Die Rendite der
zehnjahrigen Bundesanleihen dirfte auf Jahressicht bei Werten

um 2,8 % liegen.

Investment Grade Corporates

Die erratische Wirtschaftspolitik der neu gewahlten US Adminis-
tration droht die Attraktivitdt US-amerikanischer Assets nunmehr
auch an den internationalen Rentenmarkten spirbar zu unter-
graben. Mit Blick auf die sehr hohen wirtschaftspolitischen Ri-
siken ist derzeit zumindest von Neuengagements in US-Titeln ab-
zuraten. Anleger, die etwa aufgrund von Statuten und/oder ande-
rer rechtlicher Vorgaben keine zwingende regionale Bindung ha-
ben, sollten auch weiterhin ein hohes MaR an internationaler Di-

versifikation anstreben.

Die gesamteuropaischen Risikopramien sind mit aktuellen Wer-
ten von knapp unter 60 Basispunkten weiter gesunken. Derzeit
sehen wir die Spreads nach unseren Simulationen anndhernd
exakt fair bewertet. In der Tendenz sollten die gesamteuropai-
schen Credit Spreads insbesondere mit Blick auf weitere Zinssen-

kungen seitens der EZB aber noch weiter sinken kénnen.

Hybride

Das auch weiterhin vorteilhafte globale Umfeld — ein resilientes
Wachstum der Weltwirtschaft in Kombination mit perspektivisch
klar ricklaufigen Notenbankzinsvorgaben - bewirkt, dass die
volkswirtschaftlichen Rahmendaten weiterhin risikostltzend wir-
ken: Die Risikopramien weltweit sollten mit Blick auf die zukiinftig
expansivere Geldpolitik zumindest b.a.W. auf den relativ niedri-
gen Niveaus verharren konnen, in einzelnen Segmenten mitunter
sogar weiter zurtickgehen konnen. Gerade in den Landern der Eu-
rozone. Dabei gehen wir davon aus, dass das schwachere Wachs-
tum einen Disinflationsprozess ermdglicht, der erheblich zinssen-
kend wirken dirfte: Gerade mit Blick auf die hohe Duration soll-
ten die Titel grundsatzlich eng begleitet werden. In diesem Zu-
sammenhang gewinnt die aktive Steuerung der einzelnen Risiken
eine groRere Bedeutung. Zudem bleibt eine hinreichende Diversi-
fikation auch bei diesem Anlageinstrument notwendig. Die meist
hohe Mindeststlickelung der meisten Emissionen macht es rat-

sam, sich bei Hybridanleihen Kapitalsammelstellen zu bedienen.
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Linker

Im Kern entfalten die angekiindigten Zoll-MaRnahmen extrem
gegenlaufige Effekte mit Blick auf die ZielgroRen der Notenban-
ken: Auf der einen Seite drohen sie zumindest temporédr zu ei-
nem erheblichen Preisschub zu fiihren. Auf Dauer Uberwiegen —
andererseits — mit zunehmendem Zeitbezug aber die dampfen-
den Effekte der aggressiven US-Handelspolitik sowohl fir das
Wachstum als auch fur die Inflation: Das schwache Wachstum
diirfte insbesondere die Lohndynamik und somit die maRgebliche
Determinante fir den unterliegenden US-Preistrend erheblich
dampfen. Mehr und mehr zeichnet sich somit ab, dass die
WachstumseinbuBen rund um den Globus so massiv sein kénn-
ten, dass die Inflationsentwicklung zumindest auf Dauer erheb-
lich gedampft werden diirfte.

Jenseits der wirtschaftspolitischen Entwicklungen dirfte aber
auch ein weiterer Faktor mehr und mehr Gewicht fiur die Zinsbil-
dung gewinnen: Wie an dieser Stelle bereits erortert, verdichten
sich derzeit die Anzeichen fir eine deutliche Abschwadchung am
US-Arbeitsmarkt. Erstmals seit finf Jahren liegt die Zahl der offe-
nen Stellen mittlerweile auf dem Niveau des Arbeitsangebotes.
Wir gehen davon aus, dass sich die Arbeitskraftenachfrage weiter
erheblich abkihlen wird und in der Folge der Lohndruck spiirbar
abnehmen wird. Bleibt es wie es ist, durfte sich der unterliegende
Preistrend nachhaltig abschwachen — somit wiirden in diesem
Szenario sowohl| der Wachstums- als auch der Inflationsausblick
fur weitere Zinssenkungen sprechen. Grundsatzlich bleibt die Ab-
sicherung gegen Inflationsrisiken bei erheblichen Restrisiken aber
ein wichtiger Baustein fur das Management von Portfolien.
Grundsatzlich sind aktiv verwaltete Lésungen aufgrund der Zins-

sensitivitat von Linkern zu bevorzugen.

Wandelanleihen

Wandelanleihen verbuchten aufgrund ihres Anleihecharakters in-
folge des deutlichen Riickgangs der Kapitalmarktzinsen in den
letzten Monaten Kursgewinne. Zuséatzlich profitieren sie aufgrund
der Aktienkomponente von den Kursanstiegen der Aktienmarkte,
die oftmals Rekordniveaus erreicht haben. Die groRen Notenban-
ken (Fed und EZB) werden ihre Geldpolitik weiter lockern, was
Anleihen begilinstigt. Dementsprechend sollten Positionen gehal-
ten werden. Aullerdem macht das asymmetrische Auszahlungs-
profil Wandelanleihen zu einem idealen Instrument fir risiko-
averse Anleger, die gleichwohl nicht auf die Chancen an den Ak-
tienmarkten verzichten wollen. Positiv ist zu beobachten, dass

sich die Emissionstatigkeit deutlich belebt hat.
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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 Recher-
che und Prifung fiir verlasslich halten. Die Gewahr fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt der Angaben konnen wir nicht tiberneh-
men. Diese Ausgabe stellt keine Anlageberatung dar, sondern dient ausschlieBlich dem Zweck, eine Hilfe fur die eigene und selbstédndige Anla-
geentscheidung zu bieten. Die Meinungsaussagen der Autoren geben deren aktuelle Einschatzung wieder, die sich ohne Ankiindigung dndern
kann, und stimmen nicht notwendigerweise mit der Auffassung der NATIONAL-BANK AG Uberein. Angaben zu Wertentwicklungen in der Ver-
gangenheit sowie abgegebene Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir eine entsprechende kiinftige Entwicklung.
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Aktiengesellschaft
Theaterplatz 8
45127 Essen

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





