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Ubersicht NATIONAL-BANK-Prognosen
aktuell  Jun.26 Sep.26 Dez.26 Mrz. 27

DAX 22.957 24.000 24.500 25.000 25.500
Euro Stoxx 50 5.649 5900 6.000 6.100 6.200
S&P 500 6.592 7.000 7.100 7.200 7.300
Tendersatz in % 2,15 2,15 2,15 1,90 1,90
10J Bundesanleihen in % 2,96 3,00 2,95 2,90 2,85
Fed Funds in % 3,75 3,75 3,50 3,25 3,25
10J US Treasuries in % 4,33 4,20 4,10 4,03 3,95
usb 1,16 1,17 1,18 1,18 1,20
GBP 0,86 0,86 0,86 0,85 0,85
CHF 0,92 0,92 0,93 0,93 0,94
AUD 1,66 1,72 1,75 1,75 1,78
NzD 1,99 1,98 2,01 2,02 2,05
NOK 11,20 11,70 11,60 11,50 11,40
Brent in USD/Barrel 109 90 88 84 83

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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Zusammenfassung

e  Mit der Eskalation der Spannungen zwischen den USA und
Israel und dem Iran zum offenen Krieg haben sich die geo-
politischen Risiken enorm erhéht. Die Risiken liegen hier in
den Effekten auf die globale Olversorgung mit Blick auf die
StraBe von Hormus, aber auch der librige globale Handel
konnte betroffen sein. Je langer sich der Konflikt hinzieht,
desto groRer der Schaden. Der globale Ausblick bleibt aber
trotz erheblicher, 6konomischer und geopolitischer Risiken
grundsatzlich robust, die Dynamik des Welthandels diirfte
aber an Dynamik verlieren.

e  Wir gehen davon aus, dass die amerikanische Notenbank -
bei Ausbleiben nachhaltigerer Verwerfungen am Olmarkt -
ihre Leitzinssatze in weiteren Verlauf ermaRigen wird und
dann mehrere Zinssenkungen vornimmt. Die EZB wird zu-
nachst weiter zuwarten, wie sich der Olpreisschock entwi-
ckelt. Die zehnjahrigen US-Renditen sollten auf Jahressicht
bei Werten um 3,95% liegen. Die Rendite der zehnjahrigen
Bundesanleihen diirfte - ebenfalls szenariobasiert - auf
Jahressicht bei Werten um 2,85% liegen.

e Seit dem Beginn des Kriegs im Nahen Osten herrscht eine
breite Verunsicherung, welche sich in deutlichen Kurs-
riickgdngen rund um den Globus zeigt. Entscheidend fuir
die Auswirkungen auf die Kapitalmarkte wird sein, wie
sich die Situation um die StraRe von Hormus entwickeln
wird.

e  Wir pladieren aufgrund der aktuellen Verunsicherungen
rund um den Krieg im Iran umso starker fiir eine breite Di-
versifikation. Zudem sollten zentrale Themen wie US-
Technologie und auch europdische Verteidigung ausrei-
chend dotiert werden. Auch wenn geopolitische Belastun-
gen an den Aktienmarkten oftmals nur kurze Beine haben,
birgt die gegenwartige Situation doch das Risiko einer Ian-
ger andauernden Problematik mit entsprechenden Impli-
kationen. Es ist daher zu erwarten, dass die Verunsiche-
rung an den Aktienmarkten noch weiter anhalten wird.

@®) NATIONAL-BANK

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

2023 2024 2025e 2026e
Deutschland 0.3 0.2 0.2 0.9
Euraraum 0.4 0.9 1.4 1.0
USA 29 2.8 2.0 1.6

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Volkswirtschaftliche Rahmendaten (Verbraucherpreise
in %)

2023 2024 2025 2026e
Deutschland 6.0 25 22 1.8
Euraraum 54 24 21 1.5
USA 4.1 3.0 248 2.6

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

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

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

Rohstoffpreisentwicklung gemessen am Bloomberg-
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Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Mit der Eskalation der Spannungen zwischen den USA und lIs-
rael und dem Iran zum offenen Krieg haben sich die geopoliti-
schen Risiken einmal mehr wieder enorm erhoht. Die Risiken
liegen hier vor allem in den Effekten auf die globale Olversor-
gung mit Blick auf die StralRe von Hormus, aber auch der iibri-
ge globale Handel konnte betroffen sein. Wie so oft in solchen
geopolitischen Konstellationen gilt: Je langer sich der Konflikt
hinzieht, desto groBer der Schaden. Es wird dabei erfahrungs-
gemaR noch dauern, bis das iranische Regime moglicherweise
von innen kollabiert, oder aber sich die USA wieder zuriickzie-
hen. Dabei bleibt vor allem die Strategie der USA kaum vorher-
sehbar, basiert sie doch auf den immer unberechenbareren
Entscheidungen von US-Prasident Trump. Im Ergebnis werden
auch die nachsten Wochen noch von erhéhten Unsicherheiten
gepragt bleiben, tendenziell arbeitet die Zeit mit Blick auf die
innenpolitischen Handlungsspielraume aber wohl eher gegen
die USA. Die massive Behinderung der globalen Olversorgung
ist sicherlich eine signifikante Belastung fiir den globalen Aus-
blick, solange andere GroRmadchte sich heraushalten, sollten
die Folgen geopolitischer Natur aber im Rahmen bleiben. Die
realwirtschaftlichen Folgen durften derweil insbesondere von
der konkreten Entwicklung der Olpreise abhingen: Preise
oberhalb von USD 100 fiir WTI verweisen auf die marktimplizi-
te Erwartung, dass die Strale von Hormus 1-2 Monate kom-
plett geschlossen bleibt, in einem solchen Szenario kénnte das
globale Wachstum um 0,3 - 0,4 Prozentpunkte niedriger aus-
fallen. Unter der Pramisse, dass es also danach sukzessive ge-
lingt, die Meerenge wieder schiffbar zu machen, blieben die
Folgen also voraussichtlich im Rahmen. Sollte es allerdings zu
einer Blockade von drei Monaten oder langer kommen, ware
hier mit Effekten von 0,5 - 0,6 Prozentpunkten oder sogar mehr
- zu rechnen. Im Ergebnis dirften die wahrscheinlichkeitsge-
wichteten Effekte vermutlich nicht auf eine globale Rezession
verweisen, zumindest wenn man die marktimpliziten Annah-
men der Ol-Terminmairkte, die als informationseffizient bzw.
realistisch gelten kénnen, zugrunde legt. Zu konzedieren ist al-
lerdings, dass die Risiken derzeit enorm hoch sind. Als Plus-
punkt kann allerdings die zumindest bis dato verzeichnete
Resilienz der Weltwirtschaft gewertet werden, die zudem auch
darauf schliefen lasst, dass die 6konomischen Schaden dann
letztlich einmal mehr doch geringer ausfallen kénnten als der-
zeit vielfach projiziert: Bis zur Stunde zumindest hat sich die
Weltwirtschaft trotz verscharfter Handelsspannungen und -
wie gesehen - enormer geopolitischer Risiken als bemerkens-
wert widerstandsfahig erwiesen: Eine Vielzahl von Friihindika-
toren lielR hier bis zuletzt jedenfalls nicht erkennen, dass die
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Zolle nun verzogert Wirkung zeigen wiirden.
Renditeentwicklung zehnjahriger Anleihen in % mit

Prognosen Die US-Verbraucherstimmung verschlechterte sich derweil
6.00 insbesondere angesichts der anhaltenden Inflation, die teil-
500 weise auf die moderate, aber steigende Weitergabe von Zéllen
4,00 SR A

zuriickzufiihren war. Das Vertrauen wurde zusatzlich durch ei-

nen plétzlichen Stillstand der Nettoneueinstellungen im zwei-
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20 g ! ten und dritten Quartal 2025 beeintréchtigt. Die Ubernachfra-
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oo abgebaut, die Indikation fiir die Arbeitskraftenachfrage blieb
o0 v RS bis zuletzt strikt abwirtsgerichtet. Das Stimmungsbild bei
’2'002016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Corporate America ist zwar noch deutlich positiver als das des
Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK privaten Sektors, der Optimismus nach der Wahl ist mittler-

weile aber einer lediglich durchschnittlichen Stimmung gewi-
chen. Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum hat sich nach

Zinsprognose in % der zwischenzeitlichen Beschleunigung seit dem Sommerhalb-
akiuell Jun.26 Sep.26 Dez. 26 Mz 27 jahr dann aber wieder spiirbar abgekiihlt. So fielen wichtige
Fed Funds 375 375 350325 325 gesamteuropdische Frihindikatoren fast wieder auf die Mini-
3M-USD-Lib 4,60 39 36 33 33 . . . . . o
e ma der letzten drei Jahre zurlick. Sie befinden sich somit seit
2J Treasuries 3,65 3,6 3,6 3,5 3,4 . . . -
nunmehr drei Jahren in Folge weiterhin im klar unterdurch-
10J Treasuries 4,23 4,2 4.1 4,0 4,0 o . . .
Tendersatz 215 - - 19 . schnittlichen Bereich - ein sich selbst tragender Aufschwung
SM-Euribor 212 29 23 24 21 wird somit immer unwahrscheinlicher. Der asiatische Wirt-
2J Bundesanleihen 2,38 26 25 24 22 schaftsraum bleibt - zumindest in einem wahrscheinlichkeits-
10J Bundesanleihen 2,93 3.0 3.0 2.9 2.9 gewichteten Szenario - auch im Jahr 2026 der Wachstumsmo-
Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK tor der Weltwirtschaft, auch wenn das konjunkturelle Tempo
im Vergleich zu friiheren Jahren moderater wird. GemaR den
jlngsten Prognosen etwa des IWF wachst Emerging and Deve-
Wahrungsprognosen gegen Euro im Uberblick loping Asia weiterhin deutlich Gber dem globalen Durchschnitt
aktuell  Jun. 26 Sep.26 Dez.26 Mrz.27 und tragt somit maBgeblich zum globalen BIP-Wachstum bei.
usD 1,16 1,17 1,18 1,18 1,20 In China setzt sich dabei der Trend eines moderaten, aber
JPY 184 179 182 184 188 stabilen Wachstums fort. Die neuesten IWF-Projektionen se-
GBP 086 086 086 085 085 hen fiir 2026 ein reales BIP-Wachstum von rund 4,5 % nach
CAD 157 159 161 161 163  €twa5%in2025.
AUD 1,62 1,72 1,75 1,75 1,78
NZD 1.96 198 2,01 202 2,05 Der US-Dollar hat in den letzten Wochen und Monaten gegen-
Uber dem Euro an Wert verloren, mit dem 6lbedingten risk-off
CHF 090 092 093 093 09 ) . ) )
dann als ,sicherer Hafen“ aber wieder spiirbar aufgewertet. Es
NOK 11,16 11,70 11,60 11,50 11,40 . - .
kommt nun neben der Lage in Nahost darauf an, wie sich die
SEK 10,68 10,80 10,72 10,66 10,61

relative realwirtschaftliche Entwicklung fortsetzt: Derzeit diirf-
Renminbi 795 810 821 825 836 te die US-Wirtschaft schneller schwicher werden als das Euro-
Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK land, zumal die fiskalische Entwicklung Europa spiirbar stiitzt.

Vor allem wenn sich die Entwicklung am US-Arbeitsmarkt wei-

ter so akzentuiert, diirfte der US-Dollar weiter abwerten. Wir
gehen daher grundsatzlich davon aus, dass es bei dem Ab-
wartstrend des US-Dollars bleibt. Unsere Simulationen deuten
darauf hin, dass sich der EUR/USD-Kurs innerhalb eines Jahres

bei etwa 1,20 einpendeln dirfte.
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Aktienmarktprognosen im Uberblick

aktuell  Jun.26 Sep.26 Dez.26 Mrz. 27
DAX 22.957 24.000 24.500 25.000 25.500
Euro Stoxx 50 5649 5900 6.000 6.100 6.200
S&P 500 6.592 7.000 7.100 7.200 7.300

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Erwartete Schwankungsbreiten

Spanne fiir 12 Monate

DAX 21.500 - 26.500
Euro Stoxx 50 5.200 - 6.400
S&P 500 5.800 - 7.700

Quelle: NATIONAL-BANK

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

Aktienmarkte

Die kriegerischen Auseinandersetzungen im Iran haben sich fiir
die globalen Aktienmarkte zu einer veritablen Belastungsprobe
ausgeweitet, ohne dass eine Aussicht auf ein belastbares Ende in
Sicht erscheint. Die Widerstandskrafte des Regimes scheinen -
trotz aller Angriffe der USA und Israels - deutlich groBer zu sein,
als dies zu Kriegsbeginn vermutet wurde. Zum Ausdruck kommt
dies insbesondere durch die fortwahrenden Bedrohungen der und
Angriffe auf die benachbarten Golfstaaten und dort vor allem auf
deren Energieversorgung. Mit der Blockademoglichkeit der fiir die
globale Energieversorgung so wichtigen StraBe von Hormus hat
der Iran einen wichtigen Hebel in der Hand, um Druck auf die USA
und Israel auszutiben.

Die politische Situation im Iran erscheint festgefahren, zu erwar-
ten ist eher eine weitere Verhartung in den alten Strukturen, ins-
besondere diirfte die Stellung der Revolutionsgarden noch weiter
gestarkt werden. Trotz jlingster Friedensbemiihungen aus den
USA - wohl auch im Hinblick auf die naher riickenden Zwischen-
wahlen im November - ist ein fiir alle Seiten gesichtswahrender
Friedensschluss momentan nur schwer vorstellbar. Es ist folglich
moglicherweise trotz aller negativen Implikationen fiir die Region
aber auch fiir die Weltwirtschaft mit einer deutlichen Verlange-
rung der kriegerischen Auseinandersetzungen zu rechnen. Ent-
scheidend fiir die Auswirkungen auf die Kapitalmarkte wird sein,
wie sich die Situation um die StraRBe von Hormus entwickeln wird.
Eine ziigige und nachhaltige Offnung fiir den Schiffsverkehr wire
diesbeziiglich die optimale Losung. Es sollte jedoch nicht verges-
sen werden, dass auf der Empfingerseite der Oltransporte mit
China und Indien sehr machtvolle Staaten sitzen, die diese Macht
sicherlich zur Erreichung einer ziigigen friktionslosen Offnung der
StraRe von Hormus auch einsetzen werden. Zudem kommt, dass
eine langer anhaltende Disruption der Stralle von Hormus zu sig-
nifikanten Engpassen in der Lebensmittelversorgung der Golf-
Region flihren wird. Von den im letzten Jahr importierten 30 Mil-
lionen Tonnen Getreide in die Golf-Region, die durch die StraRe
von Hormus verschifft wurden, waren ca. 50% fiir den Iran be-
stimmt. Saudi-Arabien bezieht 40% der gesamten Weizenimporte
Uber die Stralle von Hormus, die Vereinigten Arabischen Emirate
bis zu 90%. Diese Zahlen verdeutlichen, wie schnell eine Blockade
dieser Meerenge zu signifikanten Implikationen fiir die Lebens-
mittelversorgung der Region fiihren wiirde. Auch dies ist ein
Grund, der hoffen lasst, dass die Blockade nur von kurzfristiger
Natur sein wird.
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Bewertung von Aktienmarkten am Kurs-Gewinn-
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Russel 2000 als US-Small Cap Index
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Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Wir pladieren aufgrund der aktuellen Verunsicherungen rund
um den Krieg im Iran umso stérker fiir eine breite Diversifikati-
on. Die Devise lautet daher: Breit diversifizieren, aber die zent-
ralen Themen, wie US-Technologie und auch europaische Ver-
teidigung ausreichend dotieren. Zudem sollte nicht vergessen
werden: Die Stabilitdt des weltwirtschaftlichen Grundgeriists
ist wesentlich robuster, als es oftmals vermutet wird. Ein Beleg
dafir ist der Zustand des Welthandels, welcher sich aktuell na-
he seinem Rekordhoch bewegt und das trotz der negativen Im-
plikationen aus dem US-Zollregime. Aktienanleger sollten Ruhe
bewahren und nicht Hals liber Kopf ihre Positionen liquidieren.
Auch wenn geopolitische Belastungen an den Aktienmarkten
oftmals nur kurze Beine haben, birgt die gegenwartige Situati-
on doch das Risiko einer langer andauernden Problematik mit
entsprechenden Implikationen. Es ist daher zu erwarten, dass
die Verunsicherung an den Aktienmarkten noch weiter anhal-
ten wird. Nach den aulRergewdhnlichen Zugewinnen der letz-
ten Jahre sollte die aktuelle, berechtigte Verunsicherung je-
doch mit der Ruhe des erfahrenen Investors begegnet werden
und nicht zu ubereilten Desinvestitionsentscheidungen fiihren.

Viele europdische Unternehmen erscheinen unter diesen Rah-
menbedingungen weiterhin interessant. Eine starkere Rotation
in die oftmals global sehr gut diversifizierten europaischen
Konzerne, hat sich als sehr ertragreich erwiesen und kénnte
auch nun in unruhiger werdenden Zeiten an den globalen Ak-
tienmarkten Stabilitdt verleihen. Aber auch die US-Technologie
sollte weiterhin ausreichend dotiert sein, denn so viel scheint
sicher: Das ,Jahrhundertthema“ Kiinstliche Intelligenz wird in
seiner Signifikanz die aktuelle Verunsicherung rund um den
Iran eindeutig liberdauern. Trotzdem: Die Unsicherheit an den
Aktienmarkten wird noch einen langeren Zeitraum anhalten.
Wir tragen dieser um sich greifenden Unsicherheit Rechnung
und haben unsere Indexprognosen moderat gesenkt.
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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

Der Krieg im Nahen Osten mit Sperrung der Stralle von
Hormus beeintréchtigt die Olversorgung insbesondere in
Asien und flhrte zu einem starken Anstieg der Olpreise. Die
Risiken liegen hier klar in den Effekten auf die globale Olver-
sorgung, aber auch der tibrige globale Handel konnte betrof-
fen sein. Je langer sich der Konflikt hinzieht, desto groBer
der Schaden. Dies diirfte das Wachstum in Asien dampfen.
Dennoch bleibt Asien - vor allem durch Indien - insgesamt
aber Wachstumsmotor. In Anbetracht der geopolitischen Ri-
siken sollte weiterhin in Unternehmen investiert werden,
die eine internationale Diversifikation der Geschaftstatigkeit
verfolgen. Diese hat sich zu einem zentralen Erfolgsfaktor
entwickelt. Damit kdnnen Unternehmen auch regional un-
terschiedliche Konjunkturentwicklungen begegnen.

Dividendenwerte

Das vergangene Jahr war gepragt von schwacher europai-
scher Konjunktur. Dazu kamen Belastungen der US-
Handelspolitik und anhaltender Strukturwandel in einigen
Branchen. Infolge diirfte die Ausschiittungspolitik der Un-
ternehmen stark davon abhdngen, inwieweit ihre Geschafte
unter Belastungen gelitten haben und ob diese kompensiert
werden konnten. Das neue Jahr scheint erneut herausfor-
dernd zu werden, so dass wir weiterhin gut aufgestellte Un-
ternehmen praferieren, die auch in schwierigeren Zeiten ih-
re Dividenden halten und sie in guten Zeiten erhéhen. Der
Anleger kann dies mittels Aktienselektion innerhalb von Di-
videndenstrategien erreichen, mit denen sich verschiedene
Anlageschwerpunkte umsetzen. Trotz hoherer Attraktivitat
von Anleihen bleiben ausschiittungsstarke Dividendenwerte
auch aufgrund niedriger Realrenditen attraktiv.
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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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2024

2025

2026

Immobilienaktien

Durch Leitzinssenkungen der EZB haben sich die Finanzie-
rungskonditionen fiir Private und Unternehmen verbessert.
In allen Immobiliensegmenten stabilisieren sich die Preise,
vor allem Wohnimmobilien verbuchen Preisanstiege. Das
Segment Wohnen profitiert weiterhin von einem anhalten-
den Nachfrageiiberhang in vielen Regionen. Entsprechend
entwickelt sich das Vermietungsgeschaft gut. Immobilien-
transaktionen diirften 2026 weiter zunehmen.

Nach schwacher Aktienkursentwicklung 2025 verbuchten
Immobilienaktien 2026 deutliche Kursgewinne und entwi-
ckelten sich besser als der Gesamtmarkt. Mitverantwortlich
hierfiir war neben einer starkeren Fokussierung auf die posi-
tiven Fundamentaldaten auch ein Riickgang der Anleiheren-
diten, der positiv fiir zinssensible Immobilienaktien wirkt. In-
flationssorgen infolge des Iran-Kriegs sorgten jedoch fiir ei-
nen deutlichen Renditeanstieg, worunter Immobilienaktien
leiden. U.E. ist das Kursniveau attraktiv, denn die Immobili-
enportfolios der Unternehmen diirften in den kommenden
Jahren wegen vorhersehbar steigender Mieteinnahmen (An-
passung an Mietspiegel) an Wert gewinnen. Dem stehen al-
lerdings hohere Kapitalkosten entgegen. Auch wirken weitere
Stabilisierungen am Wohnimmobilienmarkt positiv. Gerade
Wohnimmobilienaktien bieten sich u.E. fiir risikofreudige,
mittelfristig orientierte Anleger als Depotbeimischung an.

US-Small & Mid-Caps

Nach langer Zeit schwacherer Performance haben in den USA
kleine und mittelgroBe Unternehmen weiter aufgeholt, so
dass sich der Russel 2000 jetzt besser als der Gesamtmarkt
entwickelt. Unterstiitzung kommt von der Gewinnseite. So
wird fir das Jahr 2026 ein kraftiges zweistelliges Gewinn-
wachstum erwartet. In Europa ist die Performance von Aktien
kleinerer Unternehmen dhnlich der von Bluechips. Hier belas-
tet noch immer die schwache Binnenkonjunktur. Zusatzliche
Ausgaben der europdischen Nato-Staaten in Verteidigung
und Infrastruktur diirften Auftrieb geben. In Deutschland
sind durch das geschaffene Sondervermégen ab 2026 positi-
ve Impulse zu erwarten. Aufgrund verbesserter Perspektiven
sollten mittelfristig orientierte Investoren daher weiterhin in
diesem Segment engagiert bleiben.
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Renditeentwicklung ausgewahlter zehnjahriger Staats-
anleihen in %
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Kreditrisikoaufschldge fiir Unternehmen gemessen
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Rentenstrategie

Staatsanleihen

Bis zum Ausbruch des Nahost-Krieges hatte sich der Trend zu
weiter riickldufigen Zinssdtzen weltweit fortgesetzt: Die US-
Treasuries 10-jahriger Laufzeit rentierten vor Ausbruch der
Kampfhandlungen wieder klar unter 4,0% - dass waren rund
110 Basispunkte unterhalb der Top-Stande in der gesamten
Post-Corona Zeit. Jenseits der eigentlich zugrundeliegenden
o6konomischen  Trends hatte die anhaltend hohe
Konfliktintensitdt die Olpreise zwischenzeitlich auf neue
Topstande angehoben. In diesem Szenario koénnte die
unbereinigte Inflation zwischenzeitlich um bis zu 0,6
Prozentpunkte hoher liegen, die Effekte auf den
Kernpreistrend bleiben aber auch hier auf schatzungsweise
0,1-0,2 Prozentpunkte begrenzt. Der 6konomisch
unterliegende Preistrend diirfte sich also auch weiterhin
weltweit grundsatzlich auf dem Riickzug befinden, je langer
der Krieg aber dauert, desto starker werden die Effekte auf die
Inflation. Sollte die Sperrung der Strale von Hormus weiter
anhalten, konnte es dazu kommen, dass die US-Notenbank bis
auf Weiteres keine Zinssenkungen vornimmt und die EZB die
Zinssatze zwischenzeitzlich sogar anhebt SchlieRlich lieBen die
allerjiingsten Nachrichten wiederum darauf hoffen, dass der
innenpolitische Druck fiir Prasident Trump zuviel wird und er
eine Einigung mit den Iranern anstreben muss. Mit Blick auf
die erheblichen Risiken und die hohe Ereignisvolatilitat
belassen wir unsere Schatzungen b.a.W. auf den bereits
adjustierten Werten, sehen aber kiirzerfristig erhebliche
Olpreisbedingte Aufwartsrisiken bei den Renditen.

Firr die mittel- bis langerfristige Projektion des unterliegenden
Preistrends in den Industrienationen zentral ist dem-
gegenlber vor allem aber der Umstand, dass sich der
Auslastungsgrad insbesondere am amerikanischen
Arbeitsmarkt - aber zusehends auch in Europa - weiter spiirbar
vermindert. Dies ist entscheidend dafiir, dass die
Inflationsimpulse vom Lohnsetzungsprozess weiter riicklaufig
bleiben und der unterliegende Kernpreistrend weiter abwarts
gerichtet bleibt. Vor diesem Hintergrund gehen wir weiterhin
davon aus, dass die amerikanische Notenbank ihre
Leitzinssatze  zumindest  perspektivisch  grundsatzlich
ermaligen diirfte. Wenn die Term-Spreads konstant blieben,
wdre somit auch davon auszugehen, dass die
Abwartsbewegung am kurzen Ende auch die Entwicklung der
Kapitalmarktzinsen am ,langen Ende“ der Fristenskala
dominierte. Nach unseren Simulationen diirfte hier auch in der
Eurozone letztendlich die Inflationsentwicklung fiir die
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Laufzeitenpramien maRgeblich sein - blieben die Preisschocks
beim Ol also im Rahmen, sollten die Laufzeitprdmien also
auch in Europa zumindest nicht weiter zunehmen. Somit wird
die US-Notenbank - bei Ausbleiben nachhaltigerer
Verwerfungen am Olmarkt - im weiteren Verlauf des Jahres
voraussichtlich schon Zinssenkungen vornehmen. AusmafR
und Timing hdngen hier naturgemdf von der weiteren
Energiepreisentwicklung ab. Die EZB wird zunachst weiter
zuwarten, wie sich der Olpreisschock entwickelt, aufgrund
der geringen Kernpreiseffekte aber voraussichtlich durch die
Entwicklung hindurchschauen, zumindest wenn man die
aktuelle Terminzinskurve zugrundelegt. Die zehnjahrigen US-
Renditen sollten in einer wahrscheinlichkeitsgewichteten
Projektion verschiedener wirtschaftspolitischer Szenarien
bzw. der jeweiligen Entwicklung der maRgeblichen
Zinsdeterminanten auf Jahressicht bei Werten um 3,95%
liegen. Die Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihen diirfte -
ebenfalls Szenario basiert - auf Jahressicht bei Werten um
2,85 % liegen.

Investment Grade Corporates

Die erratische Wirtschaftspolitik der neu gewahlten US-
Administration droht die Attraktivitat US-amerikanischer As-
sets nunmehr auch an den internationalen Rentenmarkten
spirbar zu untergraben. Mit Blick auf die sehr hohen wirt-
schaftspolitischen Risiken und weitere Abwertungsgefahren
ist derzeit zumindest von Neuengagements in US-Titeln ab-
zuraten. Anleger, die etwa aufgrund von Statuten und/oder
anderer rechtlicher Vorgaben keine zwingende regionale Bin-
dung haben, sollten auch weiterhin ein hohes MaR an inter-
nationaler Diversifikation anstreben. Die gesamteuropai-
schen Risikopramien haben mit aktuellen Werten um 67 Ba-
sispunkten in den letzten Tagen erheblich angezogen, dies
diirfte auf die abermaligen Zollunsicherheiten und insbeson-
dere den Krieg in Nahost zuriickzufiihren sein, die Risikopra-
mien sollten also wieder starker sinken kénnen - faire Werte
sehen wir derzeit bei knapp 57 Basispunkten.

Hybride

Das auch weiterhin zumindest strukturell relativ vorteilhafte
globale Umfeld — ein bemerkenswert resilientes Wachstum
der Weltwirtschaft in Kombination mit einem robusten
Welthandel und zumindest auf Dauer wieder riicklaufigen
Notenbankzinsvorgaben bewirkt, dass die volkswirtschaftli-
chen Rahmendaten weiterhin risikostiitzend wirken: Die Risi-
kopramien diirften mit Blick auf den Krieg zwar zunachst er-
hoht und volatil bleiben, weltweit sollte mit Blick auf die zu-
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kiinftig expansivere Geldpolitik zumindest auf Dauer aber ei-
ne gewisse Mittelwertkonvergenz einsetzen konnen. Dabei
gehen wir davon aus, dass das schwachere Wachstum - vor-
behaltlich neuer Rekordstinde beim Olpreis fiir eine langere
Zeit - einen Disinflationsprozess beim unterliegenden Kern-
preistrend ermdglicht, der im Saldo zinssenkend wirken dirf-
te. Gerade mit Blick auf die hohe Duration sollten die Titel
dabei grundsatzlich eng begleitet werden. In diesem Zusam-
menhang gewinnt die aktive Steuerung der einzelnen Risiken
eine groRere Bedeutung. Zudem bleibt eine hinreichende Di-
versifikation auch bei diesem Anlageinstrument notwendig.
Die meist hohe Mindeststiickelung der meisten Emissionen
macht es ratsam, sich bei Hybridanleihen Kapitalsammelstel-
len zu bedienen.

Linker

Wabhrscheinlichkeitsgewichtet bleibt der Preisschock durch
den Nahost-Krieg auf einen lediglich temporaren Anstieg be-
grenzt, auch wenn die Risiken naturgemaf} exorbitant gestie-
gen sind. Die Anzeichen fiir eine deutliche Abschwachung am
US-Arbeitsmarkt haben sich unterdessen weiter ausgepragt:
Die Uberwiegende Zahl der Friihindikatoren verweist auch
zukiinftig auf einen erheblichen Riickgang der Arbeitskrafte-
nachfrage, so dass der Lohndruck spilrbar abnehmen wird.
Wir gehen davon aus, dass sich die Arbeitskraftenachfrage
weiter erheblich abkiihlen wird — somit wiirden in diesem
Szenario sowohl der Wachstums- als auch der Inflationsaus-
blick zumindest auf langere Sicht fiir weitere Zinssenkungen
sprechen. Grundsatzlich bleibt die Absicherung gegen Inflati-
onsrisiken bei erheblichen Restrisiken aber ein wichtiger Bau-
stein fiir das Management von Portfolien. Grundsatzlich sind
aktiv verwaltete Losungen aufgrund der Zinssensitivitat von
Linkern zu bevorzugen.

Wandelanleihen

Wandelanleihen erscheinen ,wie gemacht® fiir risikoaverse
Anleger, die gleichwohl nach einer Teilhabe an den Chancen
der Aktienmarkte streben: Aufgrund ihres ,Aktiencharakters”
profitieren sie von Kursanstiegen der Aktienmarkte, ihr ,An-
leihecharakter” begrenzt zugleich das Risiko umfangreicher
Kursverluste, sollten Aktienmarkte deutlich fallen. Momen-
tan sollten Wandelanleihe-Positionen gehalten werden. Al-
lerdings enthebt auch das glinstige asymmetrische Auszah-
lungsprofil von Wandelanleihen risikoaverse Anleger nicht
der Pflicht, auch in diesem Marktsegment auf eine hinrei-
chende Diversifikation zu achten. 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 Recherche und Priifung fiir verlasslich halten. Die Gewahr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Anga-
ben kénnen wir nicht libernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anlageberatung dar, sondern dient ausschlielich dem Zweck, eine Hil-
fe fiir die eigene und selbstdndige Anlageentscheidung zu bieten. Die Meinungsaussagen der Autoren geben deren aktuelle Einschét-
zung wieder, die sich ohne Ankiindigung 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 verlasslicher Indikator fiir
eine entsprechende kiinftige Entwicklung.
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