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Gewinndynamik und Konjunkturstarke sprechen

fur Aktien

Im Verlauf des Sommers hat sich das Umfeld fir
Aktien spurbar aufgehellt. Ein unterstitzendes
makrodkonomisches Umfeld sowie eine besser
als erwartete Berichtssaison liefern aus unserer
Sicht ausreichend Griinde, die Aktienquote er-
neut auf ein Ubergewicht anzuheben. Gleichzei-
tig stufen wir Schwellenlander von neutral auf
Ubergewichtet hoch, wobei wir im Gegenzug un-
sere Positionierung in den Industrielandern auf
ein Untergewicht reduzieren. Auf Sektorebene
erhohen wir unsere Gewichtung im Technologie-
sektor und reduzieren im Gegenzug Basiskon-

sumguter.

Die Markte sehen sich weiterhin Unsicherheiten
hinsichtlich der Lage in der StraBe von Hormus
sowie der Nachhaltigkeit des Kl-getriebenen
Wachstums gegeniber. Dennoch liberwiegen
aus unserer Sicht die stabilisierenden Faktoren
und positiven Trends, die einen konstruktiven
Ausblick fir die weiterhin robuste Weltwirtschaft

rechtfertigen.

Erstens sorgen die riicklaufige Olnachfrage aus
Asien, alternative Transportwege sowie Berichte
iber weiterhin durch die Meerenge laufende Ol-
lieferungen daflr, dass Investoren einer mogli-
chen SchlieBung der StraBe von Hormus mit gré-

Berer Gelassenheit begegnen kénnen. Zweitens

bleiben Investitionen in Kinstliche Intelligenz ein
wichtiger Wachstumstreiber der US-Wirtschaft
und duirften im kommenden Jahr erneut Uber die
bisherigen Investitionssummen wachsen. Die po-
sitiven Effekte beschranken sich dabei zuneh-
mend nicht mehr nur auf Hyperscaler und Tech-
nologieunternehmen, sondern erfassen immer
breitere Teile der Wirtschaft. SchlieBlich erwarten
wir auch im kommenden Jahr in allen groBen
Wirtschaftsregionen weiteres Wachstum, wah-
rend die US-Notenbank Fed ihre Leitzinsen auf
absehbare Zeit voraussichtlich nicht anheben
wird. Zusammengenommen schaffen diese Fak-
toren ein glinstiges Umfeld fir risikobehaftete
Anlagen.

Aktien: Griinde fiir Optimismus

Der Ausblick fiir Aktien hat sich im Laufe des
Sommers verbessert. Das makrokonomische
Umfeld prasentiert sich weiterhin solide, und die
jlingste Berichtssaison hat das Vertrauen in den
Kl-Investitionstrend zusatzlich gestarkt. Beson-
ders bedeutsam ist, dass inzwischen erste Be-
lege fiir die Monetarisierung von Kl-Anwendun-
gen sichtbar werden. Unternehmen kénnen zu-
nehmend nachweisen, dass Investitionen in Kl
und Cloud-Infrastruktur zu héheren Ertragen bei-
tragen werden. Obwohl die Erwartungen an das
Gewinnwachstum bereits ambitioniert waren,
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konnten viele Unternehmen die Prognosen Gber-
treffen und zugleich einen liberzeugenden Aus-
blick fir die kommenden Quartale liefern.

Darliber hinaus beobachten wir eine gesunde
Marktverbreiterung: Der Aufwartstrend wird
nicht langer ausschlieBlich von den groBten
Technologieunternehmen getragen, sondern er-
streckt sich zunehmend auf den breiteren Markt.
Vor diesem Hintergrund erhéhen wir unsere Akti-
engewichtung von neutral auf iibergewichtet.

Innerhalb der entwickelten Markte bevorzugen
wir weiterhin Nordamerika gegenUliber Europa.
Nordamerika bietet aus unserer Sicht die attrak-
tivste Kombination aus Gewinnmomentum, brei-
ter Kl-Partizipation und unterstitzenden makro-
okonomischen Rahmenbedingungen.

Zudem erhohen wir unsere Gewichtung des
Technologiesektors von neutral auf Gbergewich-
tet. Die Gewinnaussichten des Sektors waren be-
reits Uberzeugend und haben sich zuletzt weiter
verbessert. Gleichzeitig hat die jingste Korrektur
bei Halbleiterwerten die Bewertungen attraktiver
werden lassen. Die Nachfrage nach Rechenleis-
tung und Halbleitern lbersteigt nach wie vor das
verfligbare Angebot. Darliber hinaus konnte der
Technologiesektor von einer Erholung der Soft-
warewerte profitieren, die bislang hinter der all-
gemeinen Marktentwicklung zurlickgeblieben
sind. Die Bewertungen im Softwaresegment er-
scheinen attraktiv, wahrend Softwareunterneh-
men zu den groBten Gewinnern der zunehmen-
den KlI-Durchdringung zahlen durften.

Im Gegenzug reduzieren wir unsere Gewichtung
von Basiskonsumgtitern. Das Gewinnwachstum

in diesem Sektor zahlt zu den schwachsten am

Markt, wahrend steigende Agrarrohstoffpreise
zusatzlichen Margendruck verursachen kénnten.

Anleihen: Steigende Renditen im Fokus

Anleiheinvestoren sahen sich in den vergange-
nen Monaten mit steigenden Renditen konfron-
tiert. Ursachen hierflir sind unter anderem eine
hartnackige Inflation, hohe Haushaltsdefizite so-
wie eine erhéhte Emissionstatigkeit zur Finanzie-
rung von Kl-bezogenen Investitionen. Diese Fak-
toren vergroBern das Angebot an Anleihen und
dampfen zugleich die Nachfrage. Hohere Rendi-
ten verteuern nicht nur die Finanzierungskosten
von Staaten und Unternehmen, sondern kénnen
ab bestimmten Niveaus auch Gegenwind fur die
Aktienmarkte darstellen. Derzeit sehen wir die-
sen Punkt jedoch noch nicht erreicht. Gleichwohl
verdienen die jingsten Entwicklungen erhohte
Aufmerksambkeit.

Das US-Finanzministerium untersttitzte eine ge-
meinsame Intervention zugunsten des japani-
schen Yen und kiindigte zudem Kaufe langlau-
fender US-Staatsanleihen an, um dem Rendite-
anstieg entgegenzuwirken. Auch wenn solche
MaBnahmen grundsatzlich entlastend wirken
kénnen, war ihr Umfang vergleichsweise be-
grenzt und verfligt nach unserer Einschatzung
nicht Gber die notwendige Schlagkraft, um die
Marktstimmung nachhaltig zu verandern.

Dennoch halten wir die Weltwirtschaft flir ausrei-
chend robust, um den jliingsten Renditeanstieg
zu verkraften. Die Realzinsen, also die um die In-
flation bereinigten Zinssatze, bewegen sich so-
wohl in Europa als auch in den USA weiterhin auf
moderaten Niveaus. Zudem erwarten wir einen
graduellen Rickgang der Inflation sowie sin-
kende Renditen im weiteren Verlauf. Vor diesem
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Hintergrund bevorzugen wir weiterhin Unterneh-
mensanleihen hoher Bonitat gegeniber Staats-
anleihen, da sie eine hohe Kreditqualitat mit at-
traktiveren laufenden Ertragen verbinden.

Fazit

Eine starke Berichtssaison und die anhaltende
Widerstandsfahigkeit der Weltwirtschaft spre-
chen flr einen konstruktiveren Ausblick auf Ak-
tien. Gleichzeitig verleiht die unverandert hohe
Dynamik des Kl-Trends den Schwellenlandern
und dem Technologiesektor zusatzlichen Ri-
ckenwind. Daher erhhen wir unsere Gewichtun-
gen in Aktien, Schwellenlandern und Technolo-
gie von neutral auf Gbergewichtet.

Im Rentenbereich bevorzugen wir weiterhin Un-
ternehmensanleihen hoher Qualitat. Darliber
hinaus halten wir an unserer Goldallokation fest,
da Gold sowohl einen wichtigen Diversifikations-
beitrag im Portfolio leistet als auch von langfristi-
gen strukturellen Unterstlitzungsfaktoren profi-
tiert.

Johanna Handte, CFA

Chief Investment Officer, Bethmann HAL
Frankfurt am Main, 26. August 2026
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Haftungsausschluss

Bei dieser Ausarbeitung handelt es sich um eine unverbindlichen Einschatzung, deren Inhalte sich auf die
Zukunft beziehen und sich als unzutreffend herausstellen kénnen.

Diese Ausarbeitung wurde von uns sorgfaltig zusammengestellt und beruht auf Quellen, die wir flr zuver-
lassig erachten. Zu einer Mitteilung von kiinftigen Anderungen unserer Einschatzungen ist die ABN AMRO
Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend Bethmann HAL genannt) nicht verpflichtet. Diese Ausarbeitung
ist keine Finanzanalyse im Sinne des WpHG und unterliegt daher weder den gesetzlichen Anforderungen
zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem Verbot des Handelns vor
der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Sie dient
lediglich Informationszwecken und kann eine anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Die
Bethmann HAL Gbernimmt keine Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der in dieser
Ausarbeitung enthaltenen Angaben und Informationen, gleich aus welchem Rechtsgrund. Etwa in der
Bethmann HAL vorhandene vertrauliche Informationen, die dem diese Ausarbeitung erstellenden Bereich
aufgrund organisatorischer Vorkehrungen (z.B. sog. Chinese Walls) nicht zur Verfligung standen, sind nicht
Gegenstand dieser Ausarbeitung.

Die vorgenannten Einschatzungen des globalen Anlagekomitees der ABN AMRO und Bethmann HAL (Glo-
bal Investment Committee) spiegeln die Kapitalmarktmeinung des Anlagekomitees wider und sind rich-
tungsgebend flir die Wertpapierdienstleistungen unseres Hauses. Form und Zeitpunkt einer moéglichen
Umsetzung der Meinung kann sich in Abhangigkeit der von Kunden gewahlten Wertpapierdienstleistung
unterscheiden. In diesem Kontext weisen wir darauf hin, dass die mégliche Nutzung der Begriffe ,,Portfolio*
bzw. ,Depot“ in dieser Publikation keinen direkten Bezug zu lhrem Depot und den darin verwahrten Ver-
mogenswerten aufweisen. Vielmehr beziehen sich die Ausfiihrungen auf fiktive Portfolien, welche die Ein-
schatzungen des Anlagekomitees reprasentieren und als Grundlage fiir die Wertpapierdienstleistungen
herangezogen werden.

Einschatzungen zur Uber- bzw. Untergewichtung einer Anlageklasse beziehen sich stets auf die langfris-
tige (strategische) Anlageklassengewichtung im jeweiligen Risikoprofil des fiktiven Portfolios. Die tatsach-
liche Gewichtung der Anlageklassen in den Kundendepots kann, abhangig von den Vereinbarungen des
Kunden mit der Bank, davon abweichen.

Im Kontext der Darstellung von Anlagechancen verweist die Bethmann HAL ausdrlicklich auf die mit einer
Kapitalanlage verbundenen Risiken. Die Anlage in Finanzinstrumente ist mit einer Vielzahl von Risiken ver-
bunden, die dazu flihren kénnen, dass die beabsichtigten Anlageziele nicht erreicht werden. Neben Kurs-
anderungs-, Bonitats- und Liquiditatsrisiken kénnen Anlagen in internationalen Markten weiteren Risiken,
insbesondere Fremdwahrungs- und politischen Risiken, bis hin zum Totalverlust der Anlage unterliegen.
Bei der besonderen Akzentuierung einzelner Branchen, Regionen oder Subanlageklassen im Portfolio kon-
nen Konzentrationsrisiken entstehen, die Anlagern bewusst sein sollten.
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Bei der Darstellung der Wertentwicklung von Finanzinstrumenten und Finanzindizes handelt es sich um
Bruttowerte. Die dargestellte Bruttowertentwicklung bericksichtigt keine individuellen Geblhren wie ins-
besondere Transaktionskosten, Verwahr- und Depotgebilihren sowie sonstige Kosten, die sich bei einer
Investition in diese Finanzanlagen mindernd auf die Kursentwicklung auswirken. Marktiblich liegen diese
bei durchschnittlich ca. 1,6 % p. a..

Die folgende Musterrechnung veranschaulicht beispielhaft die Auswirkungen anfallender Transaktions-
kosten bei unterschiedlichen Szenarien/Kursverlaufen nach einem Anlagejahr:

Die prozentuale Entwicklung des Basiswertes von + 20% kann nach Provisionen, Geblhren und weiteren
Entgelten ein Ergebnis von +14,8% betragen.

Die prozentuale Entwicklung des Basiswertes von 0% kann nach Provisionen, Gebiihren und weiteren Ent-
gelten ein Ergebnis von -4,3% betragen.

Die prozentuale Entwicklung des Basiswertes von -20% kann nach Provisionen, Gebuhren und weiteren
Entgelten ein Ergebnis von -23,5% betragen.

Bitte beachten Sie, dass diese Kosten in den Abbildungen nicht bericksichtigt sind.

Die in dieser Publikation geduBerten Einschatzungen des globalen Anlagekomitees kénnen einer Fehlein-
schatzung unterliegen, deren Umsetzung zu Vermogensverlusten flihren konnen. Die genannten Chancen
unterliegen immer dem Risiko, dass das chancenbegriindende Ereignis gar nicht eintritt.

Flr eine vollstandige Risikoaufklarung sollten Anleger auch die Broschlire ,,Basisinformationen lGber Wert-
papiere und weitere Kapitalanlagen“ beachten, die durch die Bethmann HAL erhaltlich ist.

Beschriebene Produkte und Dienstleistungen dirfen nicht in den Rechtsordnungen angeboten, verkauft
oder vertrieben werden, in denen dies unzulassig ist, einschlieBlich der Vereinigten Staaten von Amerika.
Wenn Sie beschriebene Produkte und Dienstleistungen in Anspruch nehmen wollen, sind Sie verpflichtet,
die ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch darlber zu informieren, wenn Sie eine US-Person sind oder es
Ihnen in lhrem Heimatland nicht gestattet ist, solche Produkte oder Dienstleistungen zu beziehen.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetra-
gene Warenzeichen von Dow Jones].

Verantwortlich: Bethmann HAL Investment Center
Bethmann HAL, eine Marke der ABN AMRO

Redaktion: Steffen Kunkel

Kontakt: investment.centre@nl.abnamro.com

Herausgeber: ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch, Mainzer LandstraBe 1, 60329 Frankfurt am Main

Stand: 26. August 2026
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