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2026-10 Summary

1.

Hintergrund und Rahmenbedingungen

Irankrieg: StraRe von Hormus Blockade zunehmend durchlassig

KI: Boom weiterhin intakt; Zinsdruck sorgt fur erste Risse (,,Neoclouds®)
EU/EWU: hohere Preise fiir Energierohstoffe belasten; DEU-Stimulus als Gegenpol

US-Konjunktur profitiert vom KI-Boom | Fed: flacher Leitzinszyklus intakt

Markteinschatzung

Aktien: Positivtrend, aber schwache Marktbreite | Renten: Zinsdruck leicht reduziert
Risiken: Konflikt IRN-USA, hohe Zinsen --> schwachste , Kettenglieder” brechen weg

Chancen: starke Gewinndynamik, Gewinnvisibilitat bis Ende-2027, fiskalische Impulse

Strategie/Taktik

Strategisch: erhohte Risikoneigung | Fundamentalumfeld intakt vs. Zinsdruck
Taktisch: Gewinnwachstum, Bewertungen verbessert, Zinsdruck als Hauptrisiko

Strategisch: Breiter Multi Asset-Ansatz in geopolitisch fragmentierter Welt im Vorteil

Ausblick

Hohe Staatsschulden als langfristiges Risiko | USA hat kaum fiskalische Spielrdume
Inflation: Inflationsrisiken bleiben intakt; Olreserven miissen aufgefiillt werden

Geopolitik: USA/Trump globaler Hauptrisikotreiber; RUS testet zunehmend NATO
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Hintergrund und Rahmen-
bedingungen

Im Schlussquartal prasentieren sich die Kapitalmarkte
trotz erheblichen Zinsdrucks bemerkenswert stabil.
Hinter der Entwicklung auf Indexebene zeigt sich je-
doch ein differenziertes Bild. Der Zinsanstieg entwi-
ckelte zwischenzeitlich eine bedenkliche Eigendyna-
mik und hinterlieB an den Borsen deutliche Spuren. Die
Marktbreite nahm ab, wiéhrend Nebenwerte unter
Druck gerieten, da sie empfindlich auf steigende Finan-
zierungskosten reagieren. Auch der KI-Boom zeigte
erste Risse. Bei den hoch verschuldeten , Neoclouds”,
spezialisierten Anbietern von KI-Rechenkapazitaten,
nahmen die Finanzierungssorgen zu. lhre Anleihen ge-
rieten erheblich unter Druck, wahrend die Pramien fir
Kreditausfallversicherungen deutlich anstiegen.

Auch die Aktienbewertungen gerieten durch die ge-
stiegenen Zinsen unter Druck. Dass dennoch eine brei-
tere Kurskorrektur ausblieb, ist dem kraftigen Gewinn-
wachstum zu verdanken, das eine spiirbare Bewer-
tungskorrektur ohne nennenswerte Kursverluste er-
moglichte. Entscheidend ist zudem, dass der Zinsan-
stieg weniger Ausdruck wachsender Inflations- und Fis-
kalsorgen war, sondern vielmehr die robuste funda-
mentale Verfassung der Wirtschaft widerspiegelte. Da
der Zinsdruck zuletzt nachgelassen hat, bleibt das Um-
feld fur Risikoanlagen grundsatzlich intakt. Eine ent-
sprechend konstruktive Ausrichtung der Asset Alloca-
tion erscheint daher weiterhin angemessen.

» Das Investmentumfeld stellt sich wie folgt dar:

Die US-Wirtschaft zeigt sich weiterhin robust. Die ho-
hen Investitionen in die Kl-Infrastruktur bilden einen
zentralen Wachstumstreiber. Zudem stiitzen positive
Vermogenseffekte infolge der starken Aktienmarkt-
entwicklung den privaten Konsum. Der Arbeitsmarkt
verharrt im sogenannten , Low-Hire-Low-Fire“-Gleich-
gewicht, das durch eine geringe Einstellungs- und Ent-
lassungsdynamik gekennzeichnet ist. Allerdings fielen
die Inflationsdaten fiir September hoéher aus als er-
wartet, sodass eine weitere Leitzinsanhebung der Fed
bis zum Jahresende wahrscheinlich erscheint. Politisch
stehen die Zwischenwahlen im November im Fokus.
Angesichts der schwachen Umfragewerte Trumps ist
das Risiko eines Mehrheitsverlusts der Republikaner
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im Kongress hoch. Dies wiirde Trumps gesetzgeberi-
schen Spielraum erheblich einschrianken, wahrend
seine auBenpolitischen Befugnisse weitgehend erhal-
ten blieben. Eine noch starkere auBenpolitische Fokus-
sierung Trumps ist daher plausibel. Der US-Dollar ten-
dierte nach seinen jlingsten Kursgewinnen seitwarts.

In Europa sorgen insbesondere die fiskalischen Im-
pulse in Deutschland sowie der globale KI-Boom, von
dem auch die europaische Industrie teilweise profi-
tiert, fir einen moderaten Aufschwung. Von einer
selbsttragenden Erholung kann jedoch noch keine
Rede sein. Der Energiepreisschock veranlasste die EZB
zu mehreren Zinsanhebungen. Weitere Zinsschritte er-
scheinen wahrscheinlich, wobei es vor allem darum
geht, ein glaubwiirdiges Signal im Kampf gegen die In-
flation zu setzen. Der EUR tendierte nach anféanglichen
Verlusten zuletzt seitwarts.

Japan profitiert vom weltweiten KI-Boom und dem
glnstigen Yen, die gemeinsam fir eine kraftige Ex-
portdynamik sorgen. Zusatzliche Wachstumsimpulse
gehen von der expansiven Fiskalpolitik und der wirt-
schaftsfreundlichen Agenda von Premierministerin Ta-
kaichi aus. Angesichts der robusten Konjunktur und
des anhaltenden Inflationsdrucks hat die japanische
Notenbank ihre Bereitschaft bekraftigt, den Zinserho-
hungszyklus fortzusetzen. Entsprechend konnte der ja-
panische Yen seine Gewinne halten.

China befindet sich auf einem konjunkturellen Ab-
schwungspfad. Der schwache Immobilienmarkt, riick-
ldufige Investitionen und erhebliche Uberkapazititen
zahlen derzeit zu den grofSten Belastungsfaktoren. Pe-
king versucht, die Konjunktur Uber steigende Export-
iberschiisse zu stlitzen. Da diese Strategie jedoch zu-
lasten der Handelspartner geht, erscheint sie kaum
nachhaltig und dirfte lediglich eine temporére Entlas-
tung bieten. Der Renminbi konnte weiter aufwerten,
bleibt aber ibergeordnet unterbewertet.

» Hohe Anleiherenditen haben die Markte zuletzt
stark tangiert. Da der Zinsanstieg zum groRlen Teil
Ausdruck robuster Fundamentaldaten ist, hielten sich
die negativen Auswirkungen in Grenzen. Zudem sorgt
das kraftige Gewinnwachstum fiir Unterstiitzung und
diirfte angesichts der laufenden Berichtssaison star-
ker in den Fokus riicken. Vor diesem Hintergrund
bleibt eine konstruktive Asset Allocation adaquat.
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Marktiiberblick und Strategie

Die Performancemuster werden aktuell stark durch die
Berichtssaison beeinflusst. Die bisher lberwiegend
positiven Impulse konnten einige Sektortrends stabili-
sieren. Zusammen mit dem moderat nachlassenden
Zinsdruck fuhrte dies dazu, dass sich die Marktbreite —
gemessen als Anteil der Aktien oberhalb ihres 200-
Tage-Durchschnitts — zuletzt stabilisieren konnte. Dies
ist grundsatzlich positiv. Gleichwohl ist die Marktbreite
im historischen Vergleich nach wie vor unterdurch-
schnittlich.

» Das Marktumfeld stellt sich im Detail wie folgt dar:

US-Aktien kdnnen derzeit keine klare relative Starke
ausbilden. Dies liegt insbesondere an der Schwache
des Technologiesektors. Der Markt schaut zunehmend
auf die Umsatzentwicklung bei den Modellentwick-
lern und hier prasentierte Anthropic zuletzt enttdu-
schende Zahlen. Zudem spielt das Thema Finanzie-
rungsrisiken eine zunehmende Rolle im KI-Segment.
Europdische Aktien haben einen relativen Schwache-
trend ausgebildet. Zwar entwickeln sich deren Funda-
mentaldaten gut, jedoch dominiert hier insbesondere
die Sorge vor der politischen Krise in Frankreich. Auch
die Schwellenldnder konnten ihre relative Starke nicht
fortsetzen, weil der Halbleitersektor ebenfalls durch
die KI-Sorgen belastet ist. Vor allem koreanische Ak-
tien verloren splirbar. Robust blieb zuletzt der japani-
sche Aktienmarkt, wo die soliden Fundamentaldaten
und die Wirtschaftsreformen der Regierung stiitzen.

An den Rentenmarkten fillt derzeit vor allem das sehr
hohe Zinsniveau auf. Dies erklart sich vor allem durch
strukturelle Faktoren wie den hohen Kapitalbedarf fiir
den Ausbau der Kl-Infrastruktur, die anhaltend hohen
Haushaltsdefizite sowie den Riickzug der globalen No-
tenbanken als Kaufer von Staatsanleihen. Nach den
splirbaren Anstiegen im dritten Quartal haben sich die
Anleiherenditen im laufenden Monat etwas stabili-
siert. Gleichzeitig weiteten sich die Spreads bei Unter-
nehmensanleihen aus, vor allem aufgrund zunehmen-
der Finanzierungssorgen im Technologiesektor. Be-
merkenswert ist dabei, dass die Risikoaufschlage so-
wohl im IG- als auch im HY-Segment trotz des jlingsten
Anstiegs im historischen Vergleich weiterhin eng sind.
In Europa sind die Anleihemarkte zusatzlich durch die
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Frankreich-Krise belastet, wodurch die Risikoauf-
schldge franzésischer Staatsanleihen auf Mehrjah-
reshochs gestiegen sind.

Der Irankonflikt bleibt der wichtigste Einflussfaktor auf
die Rohstoffpreise. Die Anstiege der Olpreise werden
allerdings derzeit begrenzt, weil sich die Olexporte aus
der Region zuletzt stark erholt haben. Denn unter dem
Schutz des US-Militars fahren immer mehr Oltanker
durch die Strale von Hormus. Gleichzeitig bleiben die
iranischen Olexporte blockiert und der grundsitzliche
Konflikt ist zunehmend festgefahren. Dies birgt das Ri-
siko neuer militarischer Eskalationen. Die Edelmetalle
sind weiterhin durch die hohen Zinsen und den festen
US-Dollar belastet. Der Kupferpreis profitiert von der
hohen Nachfrage durch den KI-Boom.

Digital Assets konsolidierten zuletzt, nachdem sie im
August und September deutlich angestiegen waren. In
den kommenden Wochen kénnte diese Assetklasse
von einer positiven Saisonalitat profitieren.

Die in nachster Zeit fiir die Anlagestrategie und Port-
folioausrichtung bestimmenden Faktoren sind:

e Aktien: Positivtrend, Zinsdruck als Risiko

e Globale Geldpolitik moderat belastend

e Berichtssaison: Kl-Investitionen ungebrochen

e Iran: Olexporte nehmen zu, Konflikt ungeldst

¢ Positiv: Unternehmensgewinne stark (KI-Boom)

¢ Renten: Zinsdruck zuletzt nachlassend

e USA: Kl-Investitionen & Privatkonsum als Treiber
e EWU: Fiskalimpulse, EZB-Zinserhohung belastet
¢ Rohstoffe: klare relative Starke

e USD: teuer, aber aktuell Positivmomentum

Daraus folgt fiir die aktuelle Anlagestrategie:

¢ Risikoassets: konstruktive Risiko-Exponierung

e EmMa: reduzierte Quote (Konzentrationsrisiken)
e Europa: erhéhte Quote (relative Bewertungen)

e Rentenquote: Duration perspektivisch erhohen

e Corp. Bonds: aktive Quote (attraktive Verzinsung)
e Hedgefonds und Vola-Pramie als Diversifikatoren
¢ Gold und Goldminen aktiv gewichtet (strategisch)
¢ Rohstoffe aktiv gewichtet (Geopolitik-Hedge)

e USD: nur moderate Untergewichtung

o Digital Assets: Aktivquote beibehalten
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Ausblick

» Voriiberlegung I: Geopolitische Konflikte, insbeson-
dere der Irankrieg, haben das Inflationsumfeld 2026
splirbar verschlechtert und zahlreiche Notenbanken zu
Zinsanhebungen veranlasst. Inzwischen ist die globale
Geldpolitik im Aggregat moderat restriktiv ausgerich-
tet. Damit fallt die Geldpolitik vorerst als stimulieren-
der Faktor aus, was kaum Bewertungsausweitungen
an den Finanzmarkten ermoglicht.

» Voriiberlegung II: Seit Ende 2022 hat ein KI-Boom
eingesetzt, der immer mehr an Fahrt gewinnt und die
Realwirtschaft signifikant erfasst. Aufgrund ihrer star-
ken Bilanzen, der hohen Profitabilitat, des opportunis-
tischen und ,kreativen” Financial Engineering sowie
des zusatzlichen Einsatzes von Fremd- und Eigenkapi-
tal koénnen US-Tech-Unternehmen gewaltige Summen
fr Kl-Investitionen mobilisieren — rund 800 Mrd. USD
in 2026 — mit positiven Effekten auf Konjunktur und KI-
Infrastrukturzulieferer. Der  Ki-Investitionsboom
bleibt daher auch in den kommenden Quartalen ein
wichtiger Treiber flir Wirtschaft und Finanzmarkte.

» Voriiberlegung lll: Seit dem ,Liberation Day” zeigt
Trump zunehmend sein friheres Verhaltensmuster:
eine impulsive, erratische und oftmals schwer kalku-
lierbare Politik. Der Irankrieg ist ein aktuelles Beispiel
hierfiir. Da sich der Konflikt zunehmend festzufahren
scheint, ist das Risiko einer langwierigen Auseinander-
setzung gestiegen. Nach den Midterm-Wahlen kdnnte
Trumps Bereitschaft zu riskanten auRenpolitischen
Mandvern sogar weiter zunehmen. |hm bliebe dann
ein Zeitfenster von etwa einem Jahr fiir neue ,,auen-
politische Abenteuer”, bevor der Wahlkampf fir die
Prasidentschaftswahl 2028 an Fahrt gewinnt.

» Fir das Anlagejahr 2027 lassen sich folgende ver-
kiirzt dargestellte Szenarien ableiten:

Im Basisszenario erwarten wir keine drastische milita-
rische Eskalation des Irankonflikts. Gleichzeitig er-
scheint ein (in-)formelles Abkommen zwischen den
Konfliktparteien zunachst unwahrscheinlich, dirfte
sich im Jahresverlauf jedoch herausbilden. Entspre-
chend dirften die Energiepreise, insbesondere fir raf-
finierte Olprodukte, auch 2027 hoch bleiben. lhr Ein-
fluss auf die Inflationsraten sollte aufgrund glinstiger
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Basiseffekte jedoch nachlassen. Vor diesem Hinter-
grund ist 2027 kein ausgepragter Zinserhohungszyklus
der globalen Notenbanken zu erwarten. Auch der Auf-
wartsdruck auf die Marktzinsen diirfte nachlassen. Ein
deutlicher Zinsriickgang erscheint allerdings wenig
plausibel, da strukturelle Zinstreiber wie der Kl-Inves-
titionsboom und die hohe staatliche Anleiheemissions-
tatigkeit fortbestehen und die robusten Fundamental-
daten das Zinsniveau zusatzlich stiitzen dirften.

Die Aktienmarkte durften in diesem Umfeld moderat
positive Renditen erzielen, wobei das anhaltende Ge-
winnwachstum den wichtigsten Treiber darstellt. Auch
Anleihen versprechen angesichts der mittlerweile ho-
hen laufenden Verzinsung positive Ertrage. Nach der
auBergewdhnlich starken Entwicklung der Energieroh-
stoffe im Jahr 2026 erscheint hingegen eine dhnlich
hohe Performance dieser Anlageklasse im kommenden
Jahr weniger wahrscheinlich.

Im Risikoszenario droht der Irankonflikt oder andere
geopolitische Konflikte neu zu eskalieren — mit spirba-
ren stagflationdren Effekten fir die Weltwirtschaft.
Auch der Kl-Investitionsbhoom konnte aufgrund von
Profitabilitats- und Finanzierungssorgen nachlassen.
Im Extremfall wédre eine globale Stagflation kaum ver-
meidbar, verbunden mit deutlichen Korrekturen an
den Aktien- und Anleihemarkten, wihrend Rohstoffe
relative Starke ausbilden durften.

Die Wahrscheinlichkeit des skizzierten Risikoszenarios
erscheint derzeit gering. Aufgrund moglicher starker
Marktverwerfungen sollte das Szenario dennoch in der
Asset Allocation bericksichtigt werden. Ein breit diver-
sifizierter Multi-Asset-Ansatz ist hierfir ideal geeignet.

» In der strategischen Perspektive spielen Inflationsri-
siken eine bedeutende Rolle. Eine ungiinstige Demo-
grafie, steigende Militarausgaben und der Kampf ge-
gen den Klimawandel dirften fiskalische Exzesse in
der laufenden Dekade zur neuen Normalitdt werden
lassen. Hinzu kommen strukturell erhdhte geopoliti-
sche Risiken, die — wie aktuell beobachtbar — ebenfalls
inflationare Effekte entfalten. Folglich sollten Investo-
ren eine strategische Multi Asset-Allokation anstre-
ben, die Vermodgensschutz und Szenariorobustheit ge-
wahrleistet und zugleich Raum fiir taktische Opportu-
nitaten lasst.
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Der Marktkommentar wird lhnen prasentiert vom FERI CIO Office.

Dr. Marcel V. Ldhn Dr. Wolfgang Baums Dr. Eduard Baitinger
Chairman of the Management Board, Deputy CIO & Executive Managing Head of Asset Allocation
CEO & CIO Director, Investment Office

Haftungsausschluss

Diese Mitteilung dient allein lhrer unverbindlichen Information und stellt kein Angebot zu Kauf, Verkauf oder Zeichnung eines Anlagetitels oder
zur Verwaltung von Vermogenswerten dar. Alle hierin enthaltenen Aussagen und Informationen basieren auf Quellen, die fur zuverldssig erach-
tet wurden. Dennoch wird keine Gewahr fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit lbernommen. Entsprechendes gilt fir Meinungen, Empfeh-
lungen, Analysen, Konzepte und Prognosen, die lediglich unverbindliche, subjektive Werturteile unseres Hauses darstellen. Aussagen zu Wert-
entwicklungen, Simulationen oder Prognosen von Finanzinstrumenten, Indizes oder Wertpapierdienstleistungen sind kein verlasslicher Indikator
flr kiinftige Entwicklungen.

Dieses Dokument ersetzt keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung und bertcksichtigt nicht personliche, insbesondere finanzielle, Verhalt-
nisse, Anlagestrategien und -ziele sowie Erfahrungen und Kenntnisse.

Dieses Dokument geniigt nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen. Fir jedes Investment und dessen Verwaltung sind ausschlieRlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente, Ver-
kaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen, ergdnzt durch die jeweils gepriften Jahres- und Halbjahresberichte sowie die wesentlichen Anle-
gerinformationen bzw. das PRIIPs-Basisinformationsblatt, mafigeblich. Diese enthalten auch Angaben zum Risikoprofil und zu den Risikohinwei-
sen. Interessenten kdnnen diese Unterlagen in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Kapital-
verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle erhalten. Die vorliegende Information bezieht sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung.
Es wird nicht fortlaufend aktualisiert. Wir behalten uns vor, Meinungen und Empfehlungen auch ohne erneute Mitteilung zu dndern.

Die hierin enthaltenen Angaben und Informationen dirfen nicht in den USA oder anderen Rechtsordnungen, in denen sie Beschrankungen
unterworfen sind, verbreitet oder verwendet werden und richtet sich nicht an US-Personen (gemaR Regulation S der US Securities Act von 1933
und/oder Rule 4.7 der US Commodity Futures Trading Commission). Soweit Sie weiter gehende Informationen oder eine anleger- und objektge-
rechte Beratung wiinschen, empfehlen wir lhnen, sich mit Ihrem Kundenberater in Verbindung zu setzen. Die Weitergabe dieser Information an
Dritte sowie Kopieren, Nachdrucken oder sonstiges Reproduzieren ganz oder teilweise sind nur nach unserer schriftlichen Zustimmung zulassig.
FERI Gbernimmt keine Haftung fiir etwaige Schaden oder Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder Verwendung dieser Informa-
tion entstehen. FERI ist in Deutschland als Mittleres Wertpapierinstitut zugelassen. In Osterreich ist FERI durch eine Zweigniederlassung vertre-
ten, Getreidemarkt 14/25, A-1010 Wien.

FERI unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn. Die BaFin
hat jedoch diese Information weder berprift noch genehmigt oder gebilligt.
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