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Liebe Kundinnen,
liebe Kunden,

im dritten Quartal machten die Kapitalmarkte keine Sommer-
pause. Nach einem ruhigeren Start markierten viele Aktien-
indizes im August neue Allzeithochs. Das riickte angesichts
fallender Kurse jedoch bald wieder in den Hintergrund, in den
Vordergrund schoben sich stattdessen steigende Anleiheren-
diten. Erhohter Inflationsdruck, Leitzinsanhebungen sowie
Risiken, die sich aus steigender Staatsverschuldung ergeben,
bewegten im September die Marktteilnehmer.

&

Ein Taktgeber im ,,Spiel” der Erwartungen war einmal mehr
der festgefahrene und hochvolatile Konflikt im Nahen Osten
mit seinen Auswirkungen auf Rohstoff-Versorgung und Preis-
entwicklung. Das ist gewiss ein zentraler Risikofaktor, mit dem
die EZB ihre jlingste Leitzinsanhebung begriindete. Aber es ist
beileibe nicht der einzige, auf den Anleger zu achten haben.
Dennoch mag angesichts dessen tberraschen, dass die
Weltwirtschaft im dritten Quartal bemerkenswert robust
geblieben ist.

Wir sehen darin Gegensatzlichkeiten und erhohte Komple-
xitat; aber das sind jene Herausforderungen, denen wir uns

auch weiterhin gerne stellen.

Ihr Team der WSW PortfolioManagement AG
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Konjunkturforscher der OECD und deut-
scher Institute bewerteten in ihren Ende
September veroffentlichten Berichten das
globale Wirtschaftswachstum im dritten
Quartal als relativ robust. Sie begriindeten
dies damit, dass sich die Weltwirtschaft auf
die negativen Wachstumseffekte des seit
Ende Februar oszillierenden militarischen
Konflikts im Nahen Osten zwischenzeitlich
besser eingestellt habe. Auch hatten der
KI-Boom sowie staatliche Rustungspro-
gramme Wachstumsimpulse gesetzt.

Die OECD rechnet nun flir 2026 mit einem
Wirtschaftswachstum weltweit von 3,0
Prozent, in den USA von 2,2 Prozent und
im Euroraum von 1,0 Prozent. Allerdings
bleibt die Unsicherheit nach wie vor groB.
Kraftig angezogen haben im dritten Quar-
tal aufgrund einer neuerlichen Eskalation
im Nahen Osten Energiepreise und Inflati-
on. Darauf reagierten immer mehr Zentral-
banken mit Leitzinserhhungen: So hoben
unter anderen die US-Notenbank Fed und
die EZB im September ihre Leitzinsen um
0,25 Prozentpunkte an.

OECD-Okonomen rechnen nun fiir 2026 in

den USA mit 3,6 Prozent Inflation, im Eu-
roraum mit 3,0 Prozent. Fur 2027 erwarten
sie fur die USA 2,6, fir den Euroraum 2,9
und fir Deutschland 3,3 Prozent Inflation —
das sind jeweils 0,5 Prozentpunkte mehr als
in der Juni-Prognose.

In diesem Umfeld stiegen im dritten Quar-
tal, vor allem im September, die Renditen
von Staatsanleihen aller Laufzeiten, beson-
ders die von langlaufenden Titeln. Denn
neben Inflation und Geldpolitik spielten
zunehmend auch Risiken eine Rolle, die
sich aus steigender Staatsverschuldung
ergeben.

An den Aktienmarkten erzielten viele Indi-
zes im August Allzeithochs; im September
tendierten die Kurse haufig nach unten, so
dass die Veranderung tuber drei Monate
meist nur relativ gering war. Sehr gut per-
formten Energieindizes und spezielle Seg-
mente der Informationstechnologie.

An den Rohstoffmarkten tendierten die
meisten Sektor-Indizes im Quartal nach
oben: Energie, Industriemetalle und Ag-
rarrohstoffe. Edelmetalle verteuerten sich
zunachst, die Kurszuwéachse im Quartal

waren aber bei Gold und Silber letztlich nur
sehr moderat, weil in der zweiten Quartals-
hélfte eine Gegenbewegung einsetzte.
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Aktien Europa: Erst Gipfelfest, dann talwarts

Die meisten groBen europdischen Aktienindi-
zes notierten Ende September in der Nahe ihres
Kursstandes zu Beginn des Quartals. Viele er-
zielten im August dennoch ein Allzeithoch, erst
im September zeigte der Trend héaufig deutlich
abwarts. Der Blue-Chips-Index der Eurozone,
der Euro Stoxx 50, schloss das dritte Quar-
tal leicht im Minus ab, der breite, europaweite
StoxxEurope 600 verlor 1 Prozent. Ein Allzeit-
hoch erreichten beide Indizes am 11. August,
danach neigte sich die Trendlinie nach unten.
Seit Jahresbeginn (YTD) steigerten sich beide
Indizes um 7 Prozent.

Der DAX-Kursindex legte, nachdem auch er
Ende August einen Hohenrekord erzielt hat-
te, Uber die letzten drei Monate nicht ganz 1
Prozent zu; Ende September war er wieder bei
seinem Jahresstartwert angekommen. Im Quar-

talszeitraum gewann der TecDAX 3 Prozent
(YTD: 9%), der SDAX 1 Prozent (YID: 4%), wah-
rend der MDAX rund 3 Prozent verlor (YTD -2%).
Hinter dem DAX blieb im dritten Quartal der
franzosische CAC 40 zurlck. Er bufBte trotz
eines Allzeitmaximums im August 3 Prozent
ein. Seit Jahresbeginn liegt der linksrheinische
Leitindex mit minus 1 Prozent, ahnlich wie der
rechtsrheinische, deutlich hinter europa- oder
euroweiten Indizes.

Der spanische IBEX 35 und der italienische FTSE
MIB - sie setzten im Hochsommer ebenfalls ihre
Rekordmarken nach oben — blieben mit einem
Quartalszuwachs von rund 1 Prozent unaufféllig.
Seit Jahresbeginn gehdren jedoch beide Indizes
mit Steigerungen von 12 bzw. 14 Prozent zu den
performancestarken europaischen Leitindizes.
Sehr positiv fiel im dritten Quartal einmal mehr

der 20 Titel umfassende oOsterreichische ATX
auf: Er Kkletterte Uber drei Monate 6 Prozent,
uber neun Monate 28 Prozent nach oben. Das
lag insbesondere an einem gut performenden
Finanzsektor — der mehr als die Halfte des In-
dexgewichts ausmacht — und an einigen weite-
ren sehr performancestarken Titeln.

Der britische Leitindex fiel mit einem minimalen
Quartalsplus von 1 Prozent (YTD 7%) nicht aus
dem europédischen Durchschnittsrahmen. Der
Schweizer SMI gab im Quartal 2 Prozent nach,
ist damit allerdings seit Jahresbeginn 4 Prozent
nach oben geklettert.

In Osteuropa fielen etliche Indizes mit weit
uberdurchschnittlichen Quartalszuwéachsen auf,
so der bulgarische BTX (EUR) (Q3: 17%; YTD:
25%) oder der polnische PTX (EUR) (Q3: 16%;
YTD: 33%).

Aktien Europa
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Anleihen Welt: Kraftig gestiegene Renditen

Im dritten Quartal festigte sich die Uberzeugung,
dass die Inflation langer hoher bleiben wird als
lange erwartet — auch im Jahr 2027. Beglaubigt
wurde diese Einschatzung durch die Ausblicke
und geldpolitischen MaBnahmen wichtiger No-
tenbanken. Zugleich rickten im Quartalsverlauf
vermehrt Risiken der zunehmenden Staatsver-
schuldung in den Fokus der Mérkte. Das machte
sich in Gestalt auBergewdhnlich kréftiger Rendi-
teanstiege langlaufender Anleihen insbesondere
im September bemerkbar.

Auf dem Notenbanker-Treffen in Jackson Hole
machte Fed-Chef Kevin Warsh am 28. August
unmissverstandlich klar, dass Inflationssenkung
bei gegenwaértig robuster US-Wirtschaft die al-
leroberste Prioritdt der US-Geldpolitik sei. Das
erfolgte vor dem Hintergrund, dass der Fed per
Mandat drei Ziele vorgegeben sind (neben dem

Inflationsziel ,maximale Beschéftigung” und
.moderate langfristige Zinssatze"), wobei mit
der Erfiillung der beiden ersten Ziele im Nor-
malfall auch die Zinsen im Soll sind (daher auch
»dual mandate"”).

Die EZB und die Fed setzten im September ihre
Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte nach oben,
die EZB zum zweiten Mal in diesem Jahr, die Fed
zum ersten Mal seit Juli 2023. Auch die Bank of
Japan erhohte die Zinsen, wahrend die Bank of
England abermals darauf verzichtete.

Generell hat die Neigung, die Leitzinsen anzuhe-
ben, deutlich zugenommen. Die Plattform Global
Rates registrierte von Juli bis September 9 Leit-
zinsanhebungen und 4 Leitzinssenkungen.

In diesem Umfeld stiegen im dritten Quartal die
Renditen von Staatsanleihen in allen Laufzeitbe-
reichen.

Die Rendite einer 10-jahrigen US-Staatsanleihe
Kletterte in den vergangenen 12 Monaten zuneh-
mend stdrker nach oben. Im langfristigen histori-
schen Ruckblick mag das nicht auBergewdhnlich
erscheinen, aber der umfasst eben auch auBerge-
wohnliche historische Konstellationen wie die in
den spaten 70er- und frithen 80er-Jahren. Danach
waren die Renditen im Trend bis 2020 ricklaufig;
seither stiegen sie wieder an.

In Europa war der Rendite-Verlauf im Quartal und
seit Jahresbeginn bei 10-jahrigen Staatsanleihen
ghnlich.

Auch die Renditen von Untermnehmensanleihen
Kletterten im dritten Quartal, insbesondere im Sep-
tember, kréftig nach oben, so dass die Kurse ent-
sprechend nachgaben. So verlor etwa der S&P
Global Developed Corporate Bond Index rund 3
Prozent (USD-Basis).

Quelle: Jigervasi, istockphoto
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Devisenmarkt: Dollar im Wechselbad der Erwartungen

Im Wechselkursverhéltnis Euro / US-
Dollar lassen sich im dritten Quartal
drei Phasen unterscheiden: Im Juli
waren die Kursschwankungen relativ
gering und eher stationdr. Im August
gewann der Euro gegentiber dem Dol-
lar an Stéarke. Im September ging es in
die Gegenrichtung und der Euro wer-
tete Uber 2 Prozent ab. In Quartalsfrist
verlor der Euro gegentiber dem Dollar
deshalb lediglich 0,5 Prozent. Uber die
ersten neun Monate wertete der Euro
allerdings gegenuber dem Greenback
um 3,4 Prozent ab.

In den gegenlaufigen Bewegungen des
Euro-Dollar-Verhéltnisses im August
und September reflektierten sich Veran-
derungen der Differenzen in der Bewer-
tung beider Wahrungsrdume. Und das
wiederum war das Ergebnis von sich
rasch wandelnden volkswirtschaftli-

chen und geldpolitischen Einschétzun-
gen oder Stimmungen vor allem in den
USA, wohl weniger in Europa.

Im August glaubte eine wachsende
Zahl von Marktteilnehmern Indizien
fiir eine schwacher werdende US-Kon-
junktur und bald sinkende Zinsen zu
erkennen, was zur Dollar-Schwachung
entscheidend beitrug. Im September
gewann die gegenteilige Einschatzung
die Oberhand: Nun waren es eine 10-
buste Konjunktur sowie steigende Zin-
sen und Anleiherenditen in den USA,
die den Dollar gegentiber dem Euro
starkten.

Der US-Dollar wertete im September
auch gegentber dem Schweizer Fran-
ken auf, iber drei Monate waren es
rund 3 Prozent. Im Verhaltnis zum japa-
nischen Yen wurde der Dollar mehr als
3 Prozent schwécher, auch gegentiber

dem chinesischen Renminbi btiBte er
leicht ein.

Im 3-Monatszeitraum gewann der Euro
gegeniiber dem Schweizer Franken 2,7
Prozent, gegentiber der Schwedischen
Krone 2,4 Prozent. Im Verhaltnis zum Bri-
tischen Pfund wertete der Euro leicht ab,
im Verhdltnis zur norwegischen Krone
und zum japanischen Yen war die Ab-
wertung mit rund 4 Prozent deutlicher.

US-Dollar/ Euro
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Goldpreis: Weiterhin sehr

schwankungsanfallig

Gold startete mit 4016 USD bzw. 3529 Euro in das dritte
Quartal und beendete es bei einem Kurs von 4157 USD
bzw. 3668 Euro. Das entspricht einer Preissteigerung
von 3,b Prozent in US-Dollar bzw. 3,9 Prozent in Euro.
Ahnlich wie der Silberkurs beschrieb der Goldpreis im
Juli eine Seitwéartsbewegung. Im August erfolgte ein
ungefahr dreiwdchiger kraftiger Aufwértstrend. Beob-
achter gaben daftir viele, auch sehr verzwickte Griinde
an, zu den einfacheren gehorten schwéachere Arbeits-
marktdaten, wieder aufkeimende Zinssenkungsphan-
tasien und eine starke Goldnachfrage etlicher Zentral-
banken.

Als Fed-Chef Warsh Ende August seine Antiinflations-
Rhetorik verscharfte, die Fed im September den Leit-
zins erhohte und die Renditen von US-Staatsanleihen
kraftig bergwaérts tendierten, war ein Umfeld geschaf-
fen, in dem der Goldpreis nachgab.

Verlangert man den Betrachtungszeitraum auf die
flinfiahrige Goldpreis-Entwicklung, dann erkennt man
bereits mit bloBem Auge, dass die Volatilitdt 2026 mas-
siv zugenommen hat. Es spricht Vieles daftir, dass sich
das in nachster Zukunft nicht &ndem wird und das
Kursspektrum, mit dem zu rechnen ist, breiter bleiben
wird.

Goldpreis
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Aktien Branchen: Fossile Energien vorne

Im dritten Quartal war die Aktien-
Branche mit dem starksten Zuwachs
der Energie-Sektor. Er steigerte sich
im S&P 500 um 16 Prozent, in Europa
gemal3 MSCI-Angaben (Large und
Mid Caps) um 21 Prozent. Trager
waren Aktiengesellschaften, die auf
fossile Energien fokussiert sind, denn
Indizes fir Emeuerbare bufiten im
dritten Quartal in der Regel deutlich
ein. Auch seit Jahresbeginn liegen
Energie-Indizes in GroBenbereichen
vielfach um 40 Prozent weit vorne.

Gemischt war das Bild tber drei
Monate im Informationstechno-
logie-Segment. Im US-Index S&P
500 war diese Branche mit einem
Zugewinn von 7 Prozent zweitbes-
ter Sektor (von 11). Im Stoxx Euro-
pe 600 beendete IT (, Technology*)
das Quartal 1 Prozent im Minus,
asiatische IT-Indizes verloren meist

noch etwas mehr. Dabeil konnten im
dritten Quartal Aktien ,klassischer”
Software-Unternehmen  mit  KI-
Bezug wie etwa SAP (plus 34%) oft
deutlich besser abschneiden als Titel
.Klassischer" Hardware-(Zulieferer-)
Unternehmen wie ASML (minus 7%)
— auch wenn es sich im laufenden
Jahr gerade andersherum verhalt
(ASML plus 73%; SAP minus 8%).
Seit Jahresbeginn ist IT in den Gro-
Benordnungsbereichen 20 (Europa),
30 (USA) oder sogar 70 (Asien) Pro-
zent ebenfalls ganz weit vorne — wo-
bei die innovativen IT-Unternehmen
bekanntlich sehr ungleich auf die
drei Regionen verteilt sind.
Finanzen und Grundstoffe (,Ma-
terials”) gehorten an nordamerika-
nischen und europaischen Aktien-
markten ebenfalls zu den besseren
Segmenten mit Zuwachsen von

etwa 3 oder 4 Prozent. Weit hinten
rangierten im Branchenvergleich Ver-
sorger. Im S&P 500 bildeten sie mit
minus 13 Prozent das Schlusslicht,
im Stoxx Europe 600 waren sie mit
minus 6 Prozent nicht dramatisch
besser. Deutlich im Minus diesseits
und jenseits des Atlantiks beendeten
das dritte Quartal zudem Immobilien-
Aktien und der Sektor fir zyklische
Konsumgtiter.

Branchen Welt

Kursveranderung in % 3 Mon. == 9 Mon.
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Kryptowahrungen: Zwei
Kurssprunge

Die wichtigsten — nicht an den US-Dollar gebundenen —
Kryptowéahrungen legten im dritten Quartal kréftig zu. Bei al-
len vier Krypto-Assets unseres Schaubilds erfolgten ziemlich
synchron zwei Kursspringe: einer in der zweiten August-
hélfte ab 17.8.; der andere ab 16. September rund eine Woche
lang (bei Solana etwas langer). Die massiven Kursriickschla-
ge im Januar / Februar und Mai / Juni konnten damit fast
wieder aufgeholt werden: die Kurse lagen am Quartalsende
nur noch 1 bis 7 Prozent unter dem Jahresstartwert.

Beide Aufwartsbewegungen wurden durch massive Zuflis-
se in Krypto-ETFs und daran gekoppelte Spekulationspro-
zesse getrieben.

Als einen Ausloser fiir den August-Kurssprung nennen Be-
obachter die Ankindigung des US-Finanzministers, die
Ruckkaufe langfristiger Staatsanleihen zu verdoppeln. Dar-
uber hinaus habe ein Lobby-Treffen von Krypto-Fihrungs-
kraften mit Donald Trump zu Regulierungsfragen Anleger in
Kauflaune versetzt.

Der kréftige Anstieg ab 16. September 2026 begann am sel-
ben Tag, an dem die Fed den Leitzins nach oben setzte; vie-
le Erklarungen beziehen sich darauf, aber auch auf weitere
Faktoren.

Kryptowdhrungen

Kursentwicklung (USD) in % 3 Monate 9 Monate
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