Ruckblick und Ausblicke
Marktbericht Q3/2026

KRISEN ESKALIEREN, AKTIENMARKTE
ZEIGTEN HOHE WIDERSTANDSFAHIGKEIT
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Im 3. Quartal 2026 schwanden Hoffnungs-
werte auf eine zeitnahe Entspannung der geo-
politischen Lage sowohl bezliglich des Iran-
als auch des Ukrainekriegs. Auch auf der
jingsten UN-Generalversammlung konnten
keine belastbaren Annaherungen erreicht
werden. Der Trump/Xi Gipfel I6ste ultimativ
keine Probleme, aber war Ausdruck zumin-
dest einer temporaren moderaten Deeskalati-
on beziiglich des Handels- und Zollkonflikts.

Im Gegenteil kam es bezliglich der geopoliti-
schen Hotspots Ukraine und Iran in den letz-
ten drei Monaten zu Eskalationen, die sich
allen voran an den Energiemarkten durch
hoéhere Preise manifestierten.

Im Quartalsvergleich stieg der Olpreis (Brent)
von 73,37 USD auf 103,43 USD per Ultimo
September.

Chart: Brent-Olpreis ab 30. Juni 2026

© Reuters
Als Konsequenz ergaben sich deutliche Ver-
spannungen im Sektor der Erzeugerpreise

und bisher weniger eklatante, aber nennens-

werte preistreibende Wirkungen bei den Ver-
braucherpreisen.

Die Rentenmarkte der bedeutenden westli-
chen Wirtschaftsnationen reagierten auf die-
se Entwicklung als auch auf kritischere Ver-

MARKTBERICHT Q3/2026 | 2

schuldungssituationen der Staaten. Die Ren-
diten der Staatsanleihen markierten mehrjah-
rige Hochststande.

In diesem Umfeld ergab sich eine im Verlauf
wechselnde Risikohaltung an den Finanz-
markten. Negative Meldungen belasteten
uberschaubar, positive Meldungen wurden
bisher starker diskontiert.

Die Inflationssorgen nahmen im Verlauf des
Quartals zu. Zinserhéhungs- als auch Inflati-
onserwartungen stiegen. Zentralbanken sa-
hen sich gendtigt, Leitzinsen zu erhdhen. In

dem Kontext legten Wirtschaftssorgen zu.

Global betrachtet ergab sich im Quartalsver-
gleich an den Aktienmarkten trotz der vielsei-
tigen Anfechtungen, wenn man den MSCI
World zugrunde legt, eine positive Tendenz.
So stieg der MSCI World im Quartalsvergleich
um rund 1,6 % und markierte im Quartalsver-
lauf zwischenzeitlich am 13. August ein neu-
es Allzeithoch bei 5.034,04 Punkten. Die Ent-
wicklungen an den internationalen Aktien-
markten variierten jedoch deutlich. So sank
der japanische Aktienmarkt beispielsweise
um rund 4,7 %, der indische Markt verlor circa
5,2 %, wogegen Hongkongs Hangseng Index
um gut 7,5 % zulegte.

Nicht korrelierte Anlageklassen konnten im
Quartalsvergleich Boden gewinnen. Bitcoin
stach dabei markant positiv hervor. Gold
stieg um 3,75 %, Silber nahm um 3,41 % zu.
Bitcoin brachte es auf 42,65 %. Die verstarkte
Fokussierung der BRICS-Lander auf Bitcoin
neben BRICS-Pay spielt bei der Preisbewe-
gung eine Rolle.
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Die Anleihemarkte standen ex China unter
starkem Druck. Die Renditen bewegen sich in
den westlichen Landern auf historisch be-
trachtet hohen und partiell systemisch riskan-
ten Niveaus.

Das Update der World Economic Outlook des
IWF, das im Juli unter der Uberschrift ,Welt-
wirtschaft in den Gegenstromungen von
Krieg und Technologie” veroffentlicht wurde,
lieferte nur eine geringe Anpassung der glo-
balen Wachstumsprognose von 3,1 % auf

3,0 % per 2026. Fiir 2027 wurde die Prognose
um 0,2 % auf 3,4 % angehoben. Industrienati-
onen sollen 2026 ein Wachstumum 1,7 %
(-0,1 %) verzeichnen, das BIP des Globalen
Sidens soll ebenfalls 0,1 % geringer bei nun
3,8 % ausfallen. Die Prognose der USA ver-
harrte bei 2,3 %, die der Eurozone wurde um
0,2 % auf 0,9 % reduziert. Deutschlands BIP-
Prognose wurde um 0,1% auf 0,7 % verringert.

Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufs-
managerindices (Sentiment-Indikatoren, Frih-
indikatoren, Scheidewert zwischen Wachs-
tum und Kontraktion 50 Punkte) als Bewer-
tungsmalstab ergibt sich in der westlichen
Welt zum Ende des 3. Quartals 2026 ein posi-
tives Gesamtbild. Die USA fiihren mit 58,4
Punkten im gesamtwirtschaftlichen Zuschnitt
(Composite Index, vorlaufiger Wert per Sep-
tember) deutlich beziiglich der westlichen
Industrienationen oder Industrieregionen,
gefolgt von der Eurozone mit 53,1 Zahlern
(Deutschland 53,8, Frankreich 51,2), Japan
mit 52,5 Punkten und dem UK mit 51,7 Punk-
ten. Unter den bedeutenden Wirtschaftsnatio-
nen der Welt liegt Indien mit 56,5 Punkten
weiter auf einem guten Kurs. Chinas Compo-
site Index stellte sich auf 50,7 Zahler.

Die Inflationsentwicklungen lieferten im 3.
Quartal 2026 deutliche Anstiege. Das galt
markant fir die Erzeugerpreise, in moderate-
rer Form fiir die Verbraucherpreise. Der An-
stieg der Energiepreise war entscheidender
Katalysator. Der Brent-Olpreis legte im Quar-
talsvergleich um circa 33,5 % (Brent) zu. Bei
den Erdgaspreisen ergab sich in Europa ein
massives Plus in Hohe von gut 66,5 % (TTF)
im Quartalsvergleich, in den USA dagegen ein
Rickgang um rund 7,6 %.

Bei Industriemetallen stellte sich ein unein-
heitliches Bild der Preisentwicklungen ein.
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Wahrend Kupferpreise im Quartalsvergleich
auf USD-Basis um rund 8,4 % zulegten, kam
es bei Nickel zu einem Rickgang auf USD-Ba-
sis um rund 2,8 %. Bei Aluminium ergab sich
auf USD-Basis ein Anstieg in Hohe von gut
2,3 %.

Das Bild bei Verbraucherpreisen ist unvoll-
standig, da Daten fiir September zu groRen
Teilen nicht verfligbar sind. Die Daten der
Eurozone und Deutschlands per September
wiesen in Richtung Verspannung im Einklang
mit steigenden Energiepreisen. Die US-Preise
waren dagegen im Vergleich Juni zu August
zart riicklaufig (u.a. Divergenz Gaspreise
USA/Eurozone). Chinas Daten sind ver-
gleichsweise entspannt, korrelierend mit
energiepolitischer Weitsicht und Lagerhal-
tung.

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und
Erzeugerpreise

Monat
Juni
Lander Aktuell verfiigbarer Wert 2026

USA:
Verbraucherpreise (J) 3,4 % (August) 35%
Erzeugerpreise (J) 5,4 % (August) 55 %
Eurozone:

Verbraucherpreise (J) 3,8 % (September vorlaufig) 2,8 %
Erzeugerpreise (J) 5,8 % (Juli) 46 %
Deutschland

Verbraucherpreise (J) 3,3 % (September vorlaufig) 2,3 %

Erzeugerpreise (J) 4,6 % (August) 1,8%
UK

Verbraucherpreise (J) 3,1 % (August) 2,6 %
Erzeugerpreise (Input, J) 6,1 % (August) 73 %
China

Verbraucherpreise (J) 0,8 % (August) 1,0 %
Erzeugerpreise (J) 3,8 % (August) 41 %

Das 3. Quartal 2026 war bezliglich der Zen-
tralbankpolitik von Inflationssorgen und Zins-
erhohungen gepragt. Die EZB (Anlagezins
jetzt 2,50 %), die Federal Reserve (Zielzone
der Fed Funds nun 3,75 % - 4,00 %) und die
Bank of Japan (jetzt 1,25 %) erhohten die
Leitzinsen jeweils um 0,25 %. Die Notenban-
ken des UK (3,75 %) und der Schweiz (0,00 %)
verzichteten bislang auf Zinserh6hungen.

Fazit: Die Weltwirtschaft zeigt sich trotz der
mannigfaltigen Risikoherde weiter wider-
standsfahig, messbar an den Einkaufsmana-

<



gerindices fir die Gesamtwirtschaft und der
nur moderaten Anpassung der Welt-BIP-Pro-
gnose seitens des IWF. Europas Energieposi-
tion, ob der Themen der nachhaltigen Versor-
gungssicherheit als auch der Energiepreise,
belastet perspektivisch und verhindert nach-
haltige private Investitionstatigkeit im relati-
ven Vergleich zu anderen Wirtschaftsregio-
nen der Welt. Die USA sind und bleiben die
starkste bedeutende Wirtschaftsnation des
Westens mit den besten Aussichten fir In-
vestitionen und Starkung der Basis des Po-
tenzialwachstums.

Das Thema 4. Industrielle Revolution (KI, Ro-
botik) bleibt im Fokus. Im 3. Quartal 2026
zeigten sich Grenzen im Ausbau der Kl wegen
unzureichender Energiemantel als auch Kos-
tenexplosionen (Hardware, Zinsen, Energie).
Zudem kam es zu einer Debatte, inwieweit K
kontrollierbar ist oder sein wird. KI und Robo-
tik bleiben absehbar entscheidende Wachs-
tums- und Innovationstreiber. Die Unterneh-
men sind faktisch wegen der darin liegenden
Ertragspotenziale gezwungen, den Ausbau
beider Sektoren voranzutreiben.

Die Konjunkturverlaufe zwischen den Wirt-
schaftsraumen des Westens und des Globa-
len Siidens blieben und bleiben losgeldst von
den aktuellen Krisenherden grundsatzlich pro
Globalem Siiden ausgerichtet.

Weiter gilt: Wahrend sich der ,Globale Siiden”
untereinander fortgesetzt globalisiert und
organisiert, Effizienzen erhoht und Wachs-
tumspotenziale generiert, lauft der ,Westen®,
allen voran Europa, das Risiko durch Abgren-
zungspolitik und Verweigerung tiberfalliger
Reformen unterproportional zu wachsen.

Das verscharfte Inflationsbild wirkte sich
mangels erkennbarer Entspannung beziiglich
der Kriege im Iran und der Ukraine global be-
lastend aus.

Die Perspektive: Die Widerstandskraft an
den Markten ist noch hoch, das Eis ist
diinner

Die Widerstandskraft der Weltwirtschaft und
die Resilienz an den Finanzmarkten war bis-
her auch in einem historischen Kontext be-
merkenswert, aber das Eis wird diinner.
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Geopolitik wird den Takt der Okonomie als
auch der Finanzmarkte bestimmen. Zum
Ende des 3. Quartals 2026 sind keine belast-
baren Losungen der geopolitischen Konflikte
absehbar. Die Vertrauensverhaltnisse zwi-
schen den Beteiligten an den Konflikten sind
wegen Wortbriichen und Vertragsbriichen
unzureichend vorhanden. Die Risiken einer
Fortsetzung der Konflikte oder weiterer Eska-
lation sind ausgepragt. Die Folgen der Kon-
flikte und bisherigen Eskalationen waren und
sind je nach Weltregion bedeutend oder signi-
fikant. Ein Fortgang dieser Entwicklungen
wiirde sich zunehmend belastend auf die
Weltwirtschaft als auch auf die Finanzmarkte
auswirken.

Dabei spielen die Themen der Versorgungssi-
cherheit und der Energiepreise eine promi-
nente Rolle. Das aktuelle Preisgeschehen an
den Olmérkten basiert auf der Freigabe stra-
tegischer Olreserven. Die US-Reserven sind
bereits massiv reduziert. Diese Alimentierung
ist nicht dauerhaft vollziehbar. Noch kriti-
scher ist es bei Destillaten mit dem Fokus auf
Diesel. Die fortgesetzte Zerstorung der Raffi-
neriekapazitaten eskaliert das Versorgungs-
problem eklatant. Auch die Freigabe weiterer
Reserven auf G-7 Ebene kann nur temporar
entlasten.

Fazit: Die geopolitischen und geowirtschaftli-
chen Risiken bleiben hoch. Entsprechend
wird Nervositat in der Realwirtschaft und an
Markten weiter anhalten. Vor diesem Hinter-
grund ist ein nachhaltiger Lastwechsel in
Richtung verstarkten globalen Wachstums
unwahrscheinlich.

Die Durchwirkung der geopolitischen Krisen
nahm im 3. Quartal 2026 an der Inflations-
front Fahrt auf. Das Risiko weiterer Preisan-
stiege bei Energie und Destillaten ist hoch,
was sich dann zunachst bei Erzeugerpreisen
und dann im weiteren Verlauf via Lieferketten
in den Verbraucherpreisen niederschlagen
wirde. Damit verbinden sich potentiell Zinser-
hohungen und weitere Renditeanstiege allen
voran an den westlichen Rentenmarkten.

Die USA sind und bleiben die Wirtschaftsloko-
motive unter den grof3en westlichen Wirt-
schaftsnationen. Voraussichtlich bauen sie
ihre strategische und 6konomische Fiih-
rungsposition aus. Die USA haben nun nicht
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nur die Kontrolle Giber den Panama-Kanal
(zuvor China) und Venezuela (weltgroRte Ol-
reserven), sondern auch ber Gronland (Mili-
tar, Rohstoffe). Trumps Reformen vergréRern
den Standortvorteil der USA. Die von Trump
im letzten Jahr eingesammelten Investitionen
und Geschaftsvolumina vergroBern den Ab-
stand zu den anderen westlichen Nationen.
Zudem ist das Machtsubstrat in den elemen-
taren Feldern, IT, Kl, Energie und Militar ge-
geniiber den westlichen ,Freunden” groRer
denn je und garantiert den USA faktisch ein
hohes Durchsetzungsvermogen. Bezliglich
Energie sind die USA in der Versorgung weit-
gehend autark, anders als die Eurozone, das
UK und Japan. Das US-Wachstum stellte sich
per 2. Quartal 2026 auf 2,2 % in der auf das
Jahr hochgerechneten Fassung und uber-
raschte in der letzten Revision positiv. Die
Industrieproduktion stieg im Jahresvergleich
per August um 1,42 % nach 1,13 % per Juli.
Die Einzelhandelsumséatze verzeichneten im
Jahresvergleich per Mai einen Anstieg um
6,01 % nach zuvor 5,03 % (nicht inflationsbe-
reinigt). Die lange Zeit in Rezession befindli-
che US-Immobilienwirtschaft bleibt im Krisen-
modus. Der NAHB Housing Market Index
stand per September 2026 mit 32 Punkten
weiter tief im kontraktiven Bereich.

Deutschland und Frankreich waren mangels
umfassender Reformpolitik im 3. Quartal
2026 Belastungsfaktoren trotz partieller 6ko-
nomischer Belebung in der Eurozone. In
Frankreich bleibt die Situation kritisch, da die
Minderheitsregierung keine Moglichkeiten
hat, nachhaltige Reformpolitik zu etablieren.
Die Regierung senkte die Wachstumsprogno-
se fir das Jahr 2026 und erhohte die Haus-
haltsdefizitprognose.

Die deutsche Regierung bewegte sich im 3.
Quartal 2026 fortgesetzt im Feld der Refor-
mankiindigungen (aktuell Verschiebung der
groRBen Pflegereform) und hat laut Meinungs-
umfragen das Vertrauen der Bevolkerung,
aber auch groRRer Teile der Wirtschaft verlo-
ren.

Die ehemaligen Problemlander Spanien, Por-
tugal und Griechenland sind dank der Refor-
men die Stabilisatoren in der Eurozone. Feh-
lende Konkurrenzfahigkeit Deutschlands und
die Strukturkrise Frankreichs sind die belas-
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tenden Merkmale. Kontinentaleuropa (ex
Schweiz) wird auch im 4. Quartal 2026 Verlie-
rer innerhalb des Westens bleiben.

Indien liefert trotz der belastenden Folgen
des Irankriegs unverandert in Asien die
starksten Datensatze und halt an einem am-
bivalenten Kurs zwischen Westen und Globa-
lem Suiden fest. Die Sentiment-Indikatoren
sind jedoch wegen der Energielage auf ho-
hem Niveau riicklaufig. Noch ist der hohe
Wachstumspfad nicht gefahrdet.

Die Grundausrichtung der Regierung Chinas
stabilisiert den Ausblick im Hinblick auf die
exogenen Herausforderungen. Ein Wachs-
tumspfad um die Marke von 4,5 % ist gewahr-
leistet. Zuletzt wurden MalRnahmen getroffen,
den Bau- und Immobilienmarkt durch spezifi-
sche Zinsentlastungen zu starken. Jiingste
Datensétze, ob Sentiment-Indikatoren (PMls)
oder harte Daten wie Industrieproduktion,
Unternehmensgewinne zeigten sich wider-
standsfahig. AusreiRer waren enttduschende
Einzelhandelsdaten. Zinssenkungen zur Sti-
mulanz sind im Hinblick auf den hohen positi-
ven Realzins mdglich (1,2 %). Die Daten Chi-
nas sollten vor diesem Hintergrund weiter
von Stabilitat mit positivem Grundton gepragt
sein.

Die in die Zukunft gerichteten Wirtschaftsda-
ten deuten in der Gesamtheit noch in Rich-
tung einer stabilen oder positiven Grunddyna-
mik der Weltkonjunktur.

Der Einkaufsmanagerindex (September) si-
gnalisiert im Sektor des Verarbeitenden Ge-
werbes fir die USA mit 55,9 Punkten (S&P
Index) ausgepragte Expansion. In Japan liegt
der Index bei 54,1 Zahlern. Der Index der Eu-
rozone kommt auf 52,9 Punkte. Im UK erge-
ben sich 51,9 Punkte. Deutschlands Index
weist mit 53,9 Zahlern einen beachtlichen
Wert auf, der aber im diametralen Wider-
spruch zu den Daten der Industrieproduktion
steht (-1,63 % im Jahresvergleich).

Die aktuell verfiigbaren Werte der Lander des
Globalen Siidens fiir diesen Sektor belegen
fur Indien mit 55,1 Zahlern starke Expansion
und fir China mit 50,1 Punkten (Industriepro-
duktion im Jahresvergleich +5,2 %) tiber-
schaubares Wachstum. Russlands Index
bringt es auf 49,8 Zahler (Industrieproduktion

B
Vv



-0,6 %). In Brasilien war die Stimmung vor den
Prasidenten-Wahlen mit einem Indexwert von
44,8 Punkten im Keller (Industrieproduktion
-1,2 %).

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im 3.
Quartal 2026 laut Einkaufsmanagerindices in
einer Gesamtbetrachtung im Wachstumsmo-
dus.

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienst-
leistungssektors im Vergleich

September 2026 Juni 2026

Dienstleistungen, Dienstleistungen,

vorlaufige Werte finale Werte
Eurozone 53,0 49,4
Deutschland 52,9 48,6
UK 51,7 48,8
USA 58,7 51,2
Japan 51,6 52,1
Indien 55,8 57,4
China (NBS 50,2 50,2
Indices)
Russland 51,3 (August) 48,2
Brasilien 50,5 (August) 51,3

© Netfonds AG

Am Rentenmarkt kam es zu markanten Ren-
diteanstiegen wegen erhohten Inflationspfa-
den und fortgesetzten verstarkten Inflations-
risken, partiell gekoppelt mit Sorgen tber
hohe und wachsende Staatsschuldenstande
insbesondere in Frankreich, dem UK, aber
auch in den USA und Japan. Diese Wirkkrafte
bleiben im 4. Quartal 2026 virulent. Die Zu-
spitzung der Rentenmarktschwache ist man-
gels politischer Bereitschaft, die geopoliti-
schen Krisen zu entscharfen und durch tber-
zeugende Reformpolitik das Thema Staats-
schulden anzugehen, in hohem Malle wahr-
scheinlich. Diese Zuspitzung kann in einer
Systemkrise miinden.

Der Industrierohstoffsektor hatte auf die
Weltwirtschaft und die Weltfinanzmarkte ins-
besondere beziiglich der Energiepreise belas-
tende Auswirkungen. Die Industriemetallprei-
se lieferten ein durchwachsenes Bild. Fir das
4. Quartal 2026 ist das Risiko ausgepragt,
dass sich die globale Energielage nicht ent-
spannt.

Im Sektor der Agrarrohstoffe gab es im Quar-
talsvergleich sowohl Preisanstiege als auch
Preisriickgange. Der Weizenpreis nahm um
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knapp 20,2 % zu. Der Zuckerpreis stieg um
knapp 6,7 %. Der Kaffeepreis (Arabica) fiel um
knapp 2 %. Orangensaft verzeichnete einen
Rickgang um rund 8,2 % und der Kakaopreis
stieg um 5,7 %. Das Risiko, dass hohe und
unter Umstanden hdhere Energiepreise auch
die Preise fiir Agrarrohstoffe treiben, ist aus-

gepragt.

Sowohl die Entwicklung der Weltwirtschaft
als auch die der Finanzmarkte hangt mehr
denn je an der internationalen Politik. Der
entscheidende Katalysator fiir die Zukunft ist
die Frage, wie es in den Konflikten hinsicht-
lich Iran und Ukraine weitergeht.

Im relativen Vergleich sind die USA, China,
aber auch ansatzweise Indien und Russland
beziiglich der Themen Energie, Teilnahme an
der 4. Industriellen Revolution, Autarkie, Rah-
mendaten und direkte als auch indirekte Fol-
gen des Irankriegs widerstandsfahig. Westeu-
ropas Energieabhangigkeit und das hiesige
Energiepreisniveau als auch die Reform-
schwache Frankreichs und Deutschlands
gekoppelt mit langjahriger Politik gegen und
nicht fir die Wirtschaft machen Kontinental-
europa fortgesetzt vulnerabel, auch weil eine
angemessene Teilhabe an der 4. Industriellen
Revolution nicht gewahrleistet ist.

Das verscharfte Inflationsbild wirkt sich man-
gels erkennbarer Entspannung beziiglich der
Kriege im Iran und der Ukraine global belas-
tend aus. Das Risiko eines ,Inflationsunfalls”
nimmt zu. Die Themen Zinserhohungsrisiko
als auch Systemkrise durch weitere Rendi-
teanstiege an den Rentenmarkten werden
bedeutender mit negativen Implikationen fir
die globale Wirtschaft als auch die Finanz-
markte. Das 4. Quartal 2026 ist mit erhebli-
chen Risikoclustern konfrontiert.

Der Finanzmarkt und die Wirtschaft

Die globale Konjunkturlage fallt zunehmend
heterogener aus, ist aber in der Gesamtschau
bisher von Stabilitat gepragt. Der Aspekt der
preislich konkurrenzfahigen Energieversor-
gungslagen als auch konkurrenzfahiger Rah-
mendaten in den Landern oder Regionen wird
bedeutender.

An den Finanzmarkten ergab sich im Som-
merquartal 2026 unter Ausblendung des Ren-
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tenmarktes Widerstandsfahigkeit, die beson-
ders in der ersten Quartalshalfte ausgepragt
war. Im weiteren Verlauf waren erhohte Ner-
vositat und partiell Risikoaversion als auch
Liquiditatspraferenz im Zuge der geopoliti-
schen Eskalation als auch der Schwache der
Rentenmarkte auszumachen.

Unter Liquiditatspraferenz litten in der 2.
Quartalshalfte die nicht korrelierten Anlage-
klassen Gold und Silber. Bitcoin gewann da-
gegen fulminant an Boden. Die BRICS-Agen-
da, Bitcoin starker zu nutzen, war dafiir mit-
entscheidend.

Die beginnende Quartalsberichtssaison liefer-
te erste positive Signale, unter anderem bei
Micron. Der Fokus liegt auf der Wirkung des
verstarkten Einsatzes von Kl auf die Unter-
nehmensergebnisse in der Breite.

Der USD gewann gegeniiber dem Euro im
Quartalsvergleich zuletzt an Boden.

Aktienmarkte: MSCI legt zu, aber hetero-
genes Bild an den Weltmarkten

Das Sommerquartal war an den Aktienmark-
ten im Quartalsvergleich gemessen an dem
MSCI-Index mit positiven Vorzeichen konno-
tiert. Zwischenzeitlich konnte der MSCI-
World-Index am 13. August einen neuen Re-
kordwert markieren. Dieses Niveau konnte
aber nicht gehalten werden, da sowohl die
geopolitische Lage eskalierte als auch der
Ausverkauf an den Rentenmarkten belastete.

Der MSCI-World Index verzeichnete im Quar-
talsvergleich ein Plus in Héhe von 1,60 %. US-
Markte performten positiv. Der US-Tech 100
stieg um 0,62 %, wahrend der S&P 500 um
2,23 % zulegte. Europa bot kein einheitliches
Bild. Der DAX stieg um 0,81 %. Dagegen sank
der EuroStoxx 50 um 1,32 %. Der Nikkei Index
Japans korrigierte in Teilen den steilen An-
stieg des Vorquartals (+37,21 %) und gab um
4,72 % nach. Chinas CSI Index verlor beachtli-
che 12,58 %. Der indische Sensex Index gab
um 5,44 % nach. Der HangSeng-Index (Hong-
kong) holte die Verluste des Vorquartals
(-7,62 %) mit +7,48 % nahezu auf.
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Tabelle 3: Vergleich der Aktienmarkte auf Quar-
talssicht

(index | 30.09.2026 30.06.2026 Verinderung

MSCI World 4.902,65 4.825,50 +1,60 %
DAX (Xetra) 25.199,19 24.995,81 +0,81 %
EuroStoxx 50 6.244,17 6.327,52 -1,32 %
S&P 500 7.651,54 7.484,33 +2,23 %
US Tech 100 30.408,50 30.220,86 +0,62 %
Nikkei Index 66.753,72 70.062,32 472 %
CSl Index 4.357,62 4.984,62 -12,58 %
HangSeng Index 24.613,27 22.900,07 +7,48 %
Sensex Index 72.480,29 76.647,80 -5,44 %

© Netfonds AG

Das Thema Tech zeigte in diesem Jahr fort-
gesetzt hohe Volatilitat, die sich aber immer
wieder ultimativ in hoheren Kursen nieder-
schlagt. So wurden zu Beginn der Berichtssai-
son die Markterwartungen bei Micron deut-
lich Ubertroffen. Die Realwirtschaft sieht sich
immer starker gezwungen, technisch aufzu-
risten, um einerseits Produktivitat und Ertra-
ge zu erhdhen, aber auch um die Existenz zu
sichern. Entsprechend steigt der Bedarf.

Die Verwerfungen an den Rentenmarkten, die
Leitzinserhohungen als auch potentiell weite-
re Zinserhohungen belasteten den Markt im
historischen Kontext unterproportional.

Das Risiko der fehlenden Energieversor-
gungssicherheit bleibt real, aber wird ebenso
an den Markten nur in Anséatzen diskontiert.

Fir das Herbstquartal liegt der Fokus auf den
weiteren Entwicklungen des Iran- und des
Ukrainekriegs. Entspannung forciert Chancen,
Verspannung dagegen Abwartspotenzial an
den Aktienmarkten. Volatilitat wird uns auch
im 4. Quartal 2026 begleiten, denn die Bere-
chenbarkeit ist beziiglich der Geopolitik nicht
gegeben.

Rentenmarkte: Das Thema Systemrisiko
riickt in den Fokus!

An den Rentenmarkten kam es im 3. Quartal
2026 ex China zu starken Renditeanstiegen.
Das Tempo der Anstiege hat ansatzweise
Krisenqualitat. Die Hohe der Renditen impli-
ziert Potenzial flr zuklnftige Systemrisken,
insbesondere beziiglich der Eurozone und
des Euros.

<



Begriinden lasst sich der kritische Anstieg
der Renditen mit den geopolitischen Eskalati-
onen, den daraus resultierenden Inflationsim-
pulsen, dem Druck auf Zentralbanken, auf die
Inflation zu reagieren, als auch auf den Verfall
der Staatsfinanzen Frankreichs, des UK, Ja-
pans und der USA. Reformunwilligkeit
(Deutschland) als auch der Reformunfahig-
keit (Frankreich) kommen dazu.

Die Akzeptanz der westlichen Anleihemarkte
nimmt im Globalen Siiden grundsatzlich ab.
Die Finanzmittel werden selbst vor Ort beno-
tigt und der hybride Krieg gegen Lander des
Globalen Siidens seitens des Westens mit
Sanktionen und Zéllen, die nicht WTO-rechts-
konform sind, untergrabt das Vertrauen in
unsere Markte. Das verscharft das Finanzie-
rungsproblem insbesondere problembehafte-
ter Lander im Westen.

Zusatzlich tritt der enorme Kapitalbedarf zur
Finanzierung der 4. Industriellen Revolution in
Konkurrenz zu den Staatsfinanzierungen.
Diesbeziiglich muss die Ausgangslage fir die
Rentenmarkte im 4. Quartal als problembe-
haftet klassifiziert werden.

Tabelle 4: Vergleich der Rendite-Entwicklungen
an den Rentenmarkten

Lander Debt/GDP

vom IWF 30.09.2026:
04/2026 fiir das Juni  Hoch (Niveau)
Jahr 2026 2026 seit
USA 123% 397% 442% 529 %
125,8 % des BIP 2002
Japan 002% 060% 268% 3,06 %
204,4 % des BIP 1996
UK 057% 431% 477 % 544 %
103,6 % des BIP 2007
Frankreich -010% 303% 3,65% 4,86 %
118,4 % des BIP 2008
Deutschland -049% 247% 286% 3,58 %
64,6 % des BIP 2010
China 285% 270% 1,74% 1,68 %
107 % des BIP Allzeittief
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Devisenmarkte: Der USD gewinnt gegen-
iiber dem Euro zart an Boden

Der Euro kam im 3. Quartal 2026 unter
Schwankungen gegeniiber dem USD ab letz-
tem Drittel des August unter Verkaufsdruck.
Im Quartalsvergleich kam es zu einem An-
stieg des USD gegentiber dem Euro um

0,81 % nach 1,16 % im Vorquartal. Trotz der
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Verluste ist der Euro gegeniiber dem USD
weiter ob der Konjunkturschwache, der Struk-
turdefizite, mangelnder Reformpolitik als
auch Energierisiken und Teilhaberisiken an
der 4. Industriellen Revolution hoch bewertet.

Die erodierende Akzeptanz des USD wegen
der illegalen Sanktionspolitik und der ,Guts-
herrenart” als auch der Unberechenbarkeit
der US-AuRenpolitik bleibt fiir den USD ein
Malus. Diese Belastung stand im 3. Quartal
2026 wie bereits im Vorquartal weniger im
Fokus. Die internationale Durchsetzungskraft
der USA innerhalb der westlichen Lander ist
hoch und impliziert fir diese Wahrungsaus-
tauschverhaltnisse potentielle Starke des
USD.

Gegentliber GBP verlor der EUR 0,82 % im
Quartalsvergleich nahezu analog zum USD.
Durch die Interventionen der US-Notenbank
mit der Bank of Japan zu Gunsten des JPY
kam es im Quartalsvergleich zu einer Aufwer-
tung des JPY um 3,86 % gegeniiber dem
Euro. Der CHF gab gegentiber dem Euro um
2,57 % nach.

Silber (+3,23 %) und Gold (+3,72 %) legten im
3. Quartal 2026 nach der ausgepragten
Schwaéche im 2. Quartal 2026 zu. Bis Mitte
August war der Anstieg stark (Gold 4.680
USD, Silber 69 USD). Dann setzten Gegenbe-
wegungen aus Liquiditatspraferenz ein.

Bitcoin war im 3. Quartal 2026 nach drei
schwachen Quartalen der Outperformer mit
einem Anstieg gegentiber dem USD um
knapp 43 %. Die Hinwendung der BRICS-Staa-
ten zu Bitcoin, die beim BRICS-Gipfel in Indien
kommuniziert wurde, war und ist fur die aktu-
elle Bewertung mit verantwortlich.

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen

|| 30092026 30062026 Verinderung

EUR-USD 1,1327 1,1420 -0,81 %
EUR-JPY 178,47 185,64 -3,86 %
EUR-CHF 0,9465 0,9228 +2,57 %
EUR-GBP 0,8539 0,8610 -0,82 %
Bitcoin/USD 83.704 58.547 +42,97 %
Gold/USD 4.156,30 4.007,42 +3,72 %
Silber/USD 60,40 58,51 +3,23 %
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Disclaimer

Die vorstehenden Darstellungen dienen ausschlieBlich
Informationszwecken und stellen keine Anlageberatung dar, insbesondere
enthalten sie kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe eines
Angebotes bezlglich des Erwerbs oder der VeraulBerung eines
Finanzinstruments. Vor einer solchen Entscheidung sollten Sie sich unter
BerlUcksichtigung lhrer persénlichen Vermdgensverhaltnisse individuell
beraten lassen. Die Gultigkeit der Informationen ist auf den Zeitpunkt ihrer
Erstellung beschrankt und kann sich je nach Marktentwicklung andern. Die
in den Darstellungen enthaltenen Informationen stammen aus
zuverlassigen Quellen. Eine Garantie fur deren Richtigkeit kdnnen wir
allerdings nicht Ubernehmen. Wertentwicklungen aus der Vergangenheit,
Simulationen oder Prognosen sind keine Garantie und kein verlasslicher
Indikator fur die zukunftige Performmance. Geschafte mit
Finanzinstrumenten sind grundsatzlich mit Risiken, insbesondere dem
Risiko des Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet.
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