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Ol - Anlageklassen im Uberblick

Borsenentwicklungen im September 2026 - Aktienmarkte

09.2026 seit 01.2026 09.2026 seit 01.2026

DAX -2,97 % +2,97 % S&P 500 +313 % +16,48 %
MSCI Europe -1,81 % +9.77 % Dow Jones -0,69 % +9.97 %
SMI -3,23 % +3,61 % Nasdag 100 +6,94 % +24 .91 %

\!f 1\
09.2026 seit 01.2026

092026  seit 01.2026

=

MSCl World +194 % +15,06 %
036 % +6,08 %

Asien ex Japan +3,36 % +37,65 %

China CSI300

+26,41 %
Lateinamerika

Globale +1,68 %

Schwellenlander +0,20 % +17,44 %

Quelle: Infront
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Ol - Anlageklassen im Uberblick

Borsenentwicklungen im September 2026 - Rentenmarkte, Wahrungen & Rohstoffe

Rentenmérkte Waéhrungen & Rohstoffe

Geldmarkt i O18% R B 1281%
I 1/ 66% Brent Ol
I 107,74%
EUR-Unternehmensanleihen -1,01% .
H l’]Z' , %
ochams 0.65% BBG Commodity (globale O11%
Rohstoffe) Bl °58%
EUR-Unternehmensanleihen 1-5y -085% '
t0,56% 1l
10,91%
EUR-Unternehmensanleihen Inv. 1% . BTC Bitcoin o ’
Grade 1,33% -2,37% I
Inflationsanleihen -2,50% I -1,88% |
1,09% Xetra Gold
oN% |
Europdische Pfandbriefe 1129 - -
-140% I -1,82% |
Norwegische Anleihen g 66
9 ,62%
Bundesanleihen 1,5-2,5y -044% M
-040% M
CHF/EUR 038% |
Bundesanleihen 2,5-5y -0.56% Wl -1,63% |
1,78%| I /
- (o)
Bundesanleihen 5,5-10y 31196 144% I USD/EUR I 2,99%
Ao —— | 3.68%
-4,0%-3,0%-2,0% -1,0% O,0% 1,0% 2,0% 50% 0% 50% 100% 150%
W im September 2026 M Seit 01012026 mim September 2026  m Seit 01012026

Quelle: Infront
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Ol - Anlageklassen im Uberblick

DAX-Einzeltitel seit 01.01.2026 (Tops und Flops)

Infineon Technologies AG
Symrise AG

RWE AG

Deutsche Borse AG
Bayer AG

DHL AG

Brenntag SE

Siemens Energy AG
GEA Group AG

BASF SE

. 50,09 %
I 55,45 %
I 55,61 %
I 51,27 %
I 00,0 5%

I /20 %

I 0 5,40 %

I 18,94%

I 18,53 %

I [/, /8%

adidas AG

Siemens Healthineers AG
Beiersdorf AG

Scout24 SE

Vonovia SE

Mercedes-Benz Group AG
Volkswagen AG Vorzugsaktien
Heidelberg Materials AG
Bayerische Motoren Werke AG
Rheinmetall AG

-12,44%  —

-13,449% ——

-16,75%  ——

-20,37%

-26,61% I

-27,68% I

-27,74% —

-35,11%

-37,18%

-37,80%
-50% -30% -10% 10% 30% 50% 70%

Quelle: Infront
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Ol - Anlageklassen im Uberblick

Kurz- und mittelfristige Beurteilung

Aktienmarkte

Der Sep’rember war an den g|obo|en Aktienmarkten erneut von der angespannten Lage im
Nahen Osten geprégt. Steigende Olpreise und damit verbundene Inflationssorgen sorgten fiir
hohere Anleiherenditen und belasteten insbesondere europdische Aktien.  US-Aktien
behoup#e’ren sich dogegen verg|eichsweise stabil, wobei vor allem der Techno|ogiesek’ror die
Entwicklung stitzte. Die anhaltend hohen Investitionen in kiinstliche Intelligenz und die dafir
bené’rig’re Infrastruktur lieBen Zweifel an der |cmgfris’rigen Rentabilitat dieser Ausgoben
zeitweise in den Hin’rergrund treten. Aber auch asiatische Halbleiterunternehmen, insbesondere
Speicherchiphers’re”er aus Sudkorea und Auf’rrogsfer’riger aus Taiwan konnten sich wieder

behaupten.

G|eichzei’rig haben sich die Rohmenbedingungen fur Aktien verscharft. Der Inflationsdruck
veranlasste die US-Notenbank, die Europdische Zentralbank und die Bank of Japan im
September zu Zinserhshungen. Einhergehend konnen nun hohere Finanzierungskosten die
Un’rernehmensgewinne be|os’ren, wdhrend daneben s’reigende Anleiherenditen den bilanziellen
Bewertungsdruck erhshen. Die Starke grofler Technologiewerte iiberdeckt dabei teilweise die
schwdchere EmwicHung anderer Mork‘rsegmen’re. En’rsprechend Wich’rig bleiben die
anstehenden Quartalsergebnisse und Unternehmensausblicke: Bei hohen Bewertungen besteht

wenig Spielraum fur Enttauschungen.

Die Investitionsdynamik im Kl-Bereich bleibt eine wesentliche Wachstumsstiitze. Engpésse bei
leistungsfahigen Chips, Energieversorgung und Rechenzentrumskapazitaten verdeutlichen die
hohe Nachfrage. Sollte deren Wachstum in den kommenden Jahren jedoch nachlassen oder
die Rentabilitat der Investitionen hinter den Erwartungen zuriickbleiben, konnten Uberkopozi—

taten entstehen und Bewertungen unter Druck geraten.

ATTENTIUM Capital Management AG
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Ol - Anlageklassen im Uberblick

Kurz- und mittelfristige Beurteilung

Rentenmaérkte

Im Sep’rember hat sich der Druck an den Rentenmdarkten nochmals deutlich verscharft.
Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen tiberschritt die viel beachtete Marke von 5 %
und |og zum Monatsende bei rund 5,3 %. S’reigende Energiepreise, anhaltende
Inflationsrisiken und Erwartungen an weitere Zinserhéhungen belasteten die Anleihekurse.
Besonders betroffen waren Papiere mit langen Laufzeiten, die empfindlicher auf diese

Verdanderungen reagieren.

Zusatzlich rickte die US-Fiskalpolitik starker in den Fokus. Hohe Haushaltsdefizite,
zusdatzliche Ausgoben im Zusammenhong mit dem Nahostkonflikt und der umfongreiche
Finonzierungs—bedarf des Staates verstarkten die Unsicherheit tber die |ongFrierige
Schuldenentwicklung. Zudem warf Donald Trumps angekiindigte Einmalzahlung von
5.000 USD an erwachsene US-Biirger weitere Fragen zur Finanzierung auf.

Anleger verlangen nun eine hshere Vergiitung dafir, Kapital langfristig zu binden. Auch
franzosische Staatsanleihen standen wieder im Fokus. Hier belasteten die po|i’rische
Unsicherheit und Zweifel an einer nachhaltigen Haushaltskonsolidierung zusatzlich. Die
Rendite zehnjahriger Papiere ndherte sich zum Monatsende der Marke von 4,8 % und

wies gegenuber Bundesanleihen einen AufscHog von tber einem Prozent aus.

Das Umfeld bleibt von gegenlaufigen Kraften geprégt. Hohe Energiepreise, grofie
staatliche Finonzierungsbedonﬁe und eine restriktivere Ge|o|po|i+ik konnen die Renditen
weiter unter Aufwdartsdruck halten. Eine schwdchere Konjunktur oder nachlassender

Inflationsdruck kannten dagegen Entlastung bringen. Ein wirklich ,knappes Kraftemessen”.

ATTENTIUM Copi’ro\ Management AG Oktober 2026




Ol - Anlageklassen im Uberblick

Kurz- und mittelfristige Beurteilung

Wahrungen / Gold / Rohstoffe

Nach der kraftigen Erholung im August verlor Gold im September wieder an Relevanz und

"~

bewegt sich nun im Bereich von rund 4200 US-Dollar je Feinunze. Belastend wirkten
insbesondere steigende US-Anleiherenditen und ein wieder stdarkerer US-Dollar. Hshere
(Real)Renditen erhshen die Opportunitatskosten der Goldhaltung, da das Edelmetall selbst

keine laufenden Ertrége bietet. Die Dollaraufwertung verteuert Gold zudem fur Ké&ufer aus

Ve HH (W

anderen Wdhrungsrdumen.

Die Olpreise blieben stark von den Entwicklungen im Nahen Osten gepréagt. Die Nordseesorte
Brent handelte im September zeitweise deutlich tber 100 US-Dollar je Barrel. Hinweise auf
eine Erho|ung der regiono|en O|expor’re sorgten nur femporar fur En‘r|os‘rung. Nach
Schatzungen von JPMorgan erreichten die Rohslexporte aus dem Nahen Osten zuletzt im

Zehntagesdurchschnitt rund 17,5 Millionen Barrel pro Tag und damit etwa 98 % des zugrunde

gelegten Vorkriegsniveaus. Dazu trugen alternative Transportrouten, Umladungen zwischen

Tankern und die Wiederaufnahme von Lieferungen iber die saudi-arabische Ost-West-

Pipeline bei. Die Schatzungen unterscheiden sich allerdings je nach Datenquelle und Erfassung
der Lieferstrome. Zudem bedeutet die Erholung der Rohélexporte keine vollstandige
Normalisierung der Versorgung mit raffinierten Produkten wie Diesel und Kerosin. Eine
mégliche Stabilisierung der Lieferstréme kénnte den Preisdruck am Olmarkt begrenzen. Die
alternativen Transportwege bleiben jedoch onfd“ig fur neue Stérungen, sodass weiterhin eine

geopolitische Risikopramie besteht.

Der US-Dollar wertete im September insbesondere gegeniiber dem Euro auf. Unterstitzung
erhielt er durch die gestiegenen US-Anleiherenditen und die Erwartungen an eine restriktivere

US-Geldpolitik. Fir Anleger im Euroraum dampfte die Dollarstarke damit einen Teil des

Goldpreisriickgangs.

ATTENTIUM Capital Management AG Oktober 2026 8



02 - Makroview | Geldpolitik

Analysten-Konsens

Deutsche Bank Commerzbank Berenberg UBS Deutsche Bank Commerzbank Berenberg UBS
Wachstum (BIP) 2026e @*2026 2027e
Global 3,50% 3,10% 2,50% 3,00% 3,00% 3,40% 3,50% 2,40% k. A
USA 2,20% 2,40% 2,10% 2,20% 2,14% 2,20% 2,30% 1,70% 2,00%
Eurozone 0,80% 1,00% 1,10% 0,80% 0,90% 1,20% 1,10% 1,10% 1,20%
Deutschland 1,00% 1,20% 0,90% 1,00% 1,00% 1,30% 1,00% 0,80% 1,50%
China 4,60% 4,50% 4,50% 4,50% 4,60% 4,50% 4,50% 4,40% 4,60%

Inflation und Geldpolitik

US-Inflation 3,50% 3,40% 3,20% 3,40% 3,40% 2,50% 2,60% 2,50% 2,50%
Eurozone 3,10% 2,90% 2,90% 2,90% 2,90% 2,90% 2,80% 2,60% 2,70%
: Prognosesenkung, : Prognoseanhebung, weif: keine Verdanderung / * Kerninflationsrate

Quelle: Deutsche Bank Research/DWS, Commerzbank, Berenberg, UBS, Bloomberg

Wachstum des BIP (Bruttoinlandsprodukt)

Die Weltwirtschaft zeigt sich bis|ong trotz der geopo|iﬂschen Spannungen und gestiegenen Energiekosfen recht widersfondsfdhig. Die
aktuellen Konjunkfurprognosen gehen weiterhin von einem moderaten g|obo|en Wachstum aus. Positive |mpu|se lieferten im Sep‘rember die
Einkaufsmanagerindizes: Sowohl in den USA als auch im Euroraum entwickelte sich die Unternehmensaktivitat starker als erwartet. Dabei
bleibt die Dynamik in den USA deutlich hoher, wahrend die europdischen Daten nur auf eine leichte wirtschaftliche Erholung hindeuten.

Die verbesserten Stimmungsindikatoren stehen allerdings weiterhin erhohten Risiken gegeniiber. Hohe Energiepreise belasten die Kaufkraft
der privaten Haushalte und erhohen die Kosten der Unternehmen. Gleichzeitig konnten steigende Finanzierungskosten Konsum und
Investitionen mit zeitlicher Verzogerung bremsen. Entscheidend fiir den weiteren Wachstumspfad bleibt daher, inwieweit die robuste
Nochfroge diese Be|os’rungen ousg|eichen kann und ob der Inflationsdruck wieder nachlésst.

Inflation und Geldpolitik der Notenbanken

Die Notenbanken haben ihre Ge|o|po|iﬂk im Sepfember ongesichfs anhaltender Inflationsrisiken ges‘rroﬁc‘r. Nach den jingsten, schwacher als
erwarteten US-Inflationsdaten dirfte die néchste Zinserhohung der Fed trotzdem spdatestens im Dezember erfolgen. Die Entscheidung unter
dem Vorsitz von Kevin Warsh unterstrich die Bereitschaft, trotz politischen Drucks am Preisstabilitatsziel festzuhalten. Ein Verzicht hatte
Zweifel an der Unobhdngigkei‘r verstarken und zusatzliche Nervositat am angespannten Anleihemarkt auslésen konnen. Auch fur die
Europdische Zentralbank preisen die Mdarkte weitere Zinserhéhungen ein. Ahnlich wie in den USA stehen dabei die gestiegenen Energiepreise
und das Risiko eines anhaltenden Inflationsdrucks im Mittelpunkt.

ATTENTIUM Copi’ro\ Management AG Oktober 2026



03 - Inflation | Leitzinsen

Inflationsentwicklung seit Januar 2018
12%
10%
8%
6%

4%

Q% A

0%

2%
Jan. 18 Jul. 18 Jan. 19 Jul.19 Jan. 20 Jul. 20 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25 Jul. 25 Jan. 26 Jul. 26

e Deutschland e=—FEurozone == UJSA

Quelle: Bloomberg, fir 10/25 liegen aufgrund des US-Shutdowns keine Daten vor, daher ist die Kurve unterbrochen.
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03 - Inflation | Leitzinsen

Leitzinsentwicklung seit Januar 2010

6,00%

5,00%

4,00% '-l |-

3,00%

2,00%

1,00% I l

0,00%

Jan. 10 Jan. 13 Jan. 16 Jan. 19 Jan. 22 Jan. 25
—F/B e=—FED

Quelle: Bloomberg
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04 - Aktienmarkttechnik
DAX und MSCI World im langfristigen Vergleich

Der bekannten Boérsenweisheit zufolge
510% sollten Anleger ihre Aktienbesténde im
Mai verkaufen und im September an die

~7  Markte zuriickkehren. In  diesem Jahr
verlief der September jedoch wechselhaft:

1”#7 Die grofen Aktienindizes schwankten

260% -

210% deutlich und entwickelten sich insbeson-
dere in Europa schwdcher. Wahrend der
DAX spirbar nachgab, zeigte sich der
US-lastige MSCI World vergleichsweise
Widersfondsfdhig, konnte sich dem
allgemeinen Abwaértsdruck jedoch
ebenfalls nicht vo||sfdndig entziehen.

Nachdem in den Vorwochen noch Hoff-
nungen auf eine Deeskalation im Nahen
Sep. 16 Sep. 18 Sep. 20 Sep. 22 Sep. 24 Sep. 26 Osten die Aktienmarkte gestitzt hatten,

—DAX MSCl World wich die Zuversicht im September einer

niichternen  Einschatzung. Vor allem
defensive Sektoren gerieten ongesichfs
O ,,Konso\idierung bis ca. -5% sfeigencler Anleiherenditen unter Druck,

Korrektur” bis ca. -15% da ihre Dividendenrenditen im Vergleich

O Crash” ab -15%

an Attraktivitat verloren.

Quelle Chart: Bloomberg
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04 - Aktienmarkttechnik

DAX (5 Jahre) - Chartanalyse und technische Beurteilung

DAX / Xetra 01.09.2021 bis 30.09.2026

Sep. 21 Sep. 22 Sep. 23
— D AX

Sep. 24 Sep. 25

Gleitender Durchschnitt 200 Tage

Nachdem der DAX im August noch
neue Rekordhochs ins Visier genommen
hcﬁr‘re, naherte er sich im Zuge einer
breiten Konso|idierung der Aktienmarkte
zunehmend seiner 200-Tage-Linie. Zwar
liegen die Jahrestiefs bei rund 22.000
Punkten weiterhin deutlich entfernt, doch
wdchst das Risiko, dass der Index die
200-Tage-Linie nach unten durchbricht.
Dies konnte eine zumindest kurzfrisﬂge
Schwdéichephase signalisieren.

Im Gbergeordneten Trend wdre eine
moderate Korrektur allerdings durchaus
als gesunde Konso|io|ierung einzuordnen.
Mit Blick auf die Notenbanksitzungen im
Oktober und die US-Zwischenwahlen
Anfang November sollten sich Anleger
weiterhin auf erhshte Kursschwonkungen
einstellen.

Quelle Chart: Bloomberg

ATTENTIUM Capital Management AG

September 2026

13



05 - Rentenmarkt

Rendite aller stfentlichen Anleihen in Deutschland seit September 2021

Kernaussagen:
Der seit Jahren erkennbare Trend s’reigender Zinsen setzt sich auch im SepTember weiter fort. Wahrend dies fir An|eger eine Chance bieten kann,
steigen die Sorgen um die Trogfdhigkeif der Schuldenstande bei den Staaten. Die Schuldnerauswahl gewinnt damit weiter an Bedeu+ung.

Themen fiir das Portfoliomanagement

Angesichts gestiegener Renditen tber
Umlaufrendite / Deutsche Bundesbank 01.09.2021 bis 30.09.2026 alle Laufzeiten hinweg verzeichnen seit
4.00% Jahresbeginn teilweise auch Anleihen mit
' verg|eichsweise kurzen Restlaufzeiten
Kursverluste. Ein ausgewogener Mix aus
Anleihen unterschiedlicher Laufzeiten
3,00% und hoher Bonitét bietet attraktive
Maoglichkeiten: Kurze Laufzeiten erlau-
ben es, frei werdende Mittel bei einem
9 00% weiferen Zinsanstieg zZu hoheren
' Renditen onzu|egen, wdhrend |dngere
Laufzeiten das aktuelle Renditeniveau
langerfristig sichern. Fur die weitere
1,00% EnfwicHung der Anleihemarkte kommt
den Notenbanken eine entscheidende
Rolle  zu. Gelingt es ihnen, durch
frihzeitiges und entschlossenes Handeln

0.00% die Inflationsrisiken einzuddmmen und
die Inflationserwartungen zu stabilisie-
ren, konnte dies miHehcrisﬁg auch eine

-1,00% Erholung der Anleihekurse unterstiitzen.

Sep. 21 Sep. 22 Sep. 23 Sep. 24 Sep. 25 Sep. 26

Quelle Chart: Bloomberg
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06 - Wéhrungen
US-Dollar und CHF

EUR/ USD / Forex 01.09.2021 bis 30.09.2026

125 Markttechnik und
Por‘rfo|iomonogemen‘r:
1,2 Die Schwdche des Euro gegeniiber

dem US-Dollar im September lasst sich

1,15 weniger durch strukturelle Faktoren
erklagren als durch den deutlichen

11 Anstieg der Renditen von US-
Staatsanleihen und anhaltende Sorgen

1,05 um die S’roo’rsverschu|dung einzelner
Lander des Euroraums. In  diesem

1 Umfeld ist der US-Dollar als vermeint-
lich sicherer Hafen gefragt. Zugleich

095 erhoht die jungste Zinserh(’jhung die
Sep. 21 Sep. 22 Sep. 23 Sep. 24 Sep. 25 Sep. 26 Attraktivitat von US-Dollar-Anlagen -
zumindest aus kurzfrisﬁger, taktischer
Analysteneinschatzungen - Wéahrungen Sicht.
EUR/USD EUR/CHF
Analyst
aktuell Dez. 2026 Mrz. 2027 aktuell Dez. 2026

Einschatzung der Bankanalysten:

Deutsche Bank 1133 1170 1190 ¥ 0,939 0,940 Trotz robuster Wirtschaftsdaten und
jungster Zinserhohungen der Fed blei-

Commerzbank 1133 1150 1160V 0,939 0,940 A : :
ben Investoren sowie Analysten hin-

Berenberg 1133 1180V 1,210 ¥ 0,939 0870V sichtlich der weiteren Entwicklung des

BBG Konsens 1133 1160 ¥ 1180 0,939 0,940 A JoADeliers antekneliizre.

rot: Prognosesenkung - griin: Prognoseanhebung Weif3: keine Veranderung ggi. Vormonat; *Prognose 06/27

Quelle: Deutsche Bank Research/DWS, Commerzbank Berenberg - Chart: Bloomberg

ATTENTIUM Capital Management AG September 2026 15



MANUELA GERIGK
Prokuristin,
Portfoliomanagerin

PATRICK KISSNER
Portfoliomanager
Assetmanagement

THORSTEN GOBEL
Vorstandssprecher

STEPHAN LOHMANN
Prokurist, Portfoliomanager

THOMAS HANS ANDRE HOPPIUS

ANTONIUS HELLMANN OLIVER KAMPMEYER
Vorstand Portfoliomanager

Portfoliomanager Vorstand

g
1Z:]
MANJA LAUTE LUKAS PLEYE, AIM BURKHARD SEIDEL GUIDO SICKMANN
Prokuristin, Portfoliomanager Prokurist, Portfoliomanager Prokurist,
Portfoliomanagerin Assetmanagement

Leiter Asset Management

IHRE ANSPRECHPARTNER.



RECHTLICHER HINWEIS /
DISCLAIMER.

Dieses Dokument ist nur fir den Empfanger bestimmt, dem die ATTENTIUM Capital
Management AG das Dokument willentlich zur Verfigung stellt. Es stellt kein Angebot, keine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes und auch keine Einladung zum Erwerb von
Wertpapieren und Finanzinstrumenten dar. Dieses Dokument ist keine An|ogeberofung oder
An|ogeempfeh|ung und keine Finonzono|yse. Es ersetzt nicht eine umfassende An|ogeberofung,
Risikoaufklarung und/oder eine Vermogensverwaltung. Alle in diesem Dokument enthaltenen, auf
die Zukunft gerichteten Informationen sind unverbindlich und konnen sich jederzeit andern. Die
Verwendung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen erfolgt auf eigene Gefahr. Eine
Haftung fir die getatigten Aussagen ist ausdriicklich ausgeschlossen. Investitionen sind mit Risiken
verbunden. Etwaige Angoben zZu Werfenfwicldungen beziehen sich auf die \/ergongenheif und
stellen daher keinen verlasslichen Indikator fir die zukinftige Entwicklung dar. Dieses Dokument
richtet sich ausschlieBlich an Personen, die ihren dauerhaften Wohnsitz in der Bundesrepubhk
Deutschland oder in einem Mitgliedsstaat der EU oder des EWR haben. Es ist nicht fir Empfanger
mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz im sonstigen Ausland, insbesondere nicht fur Biirger der

Vereinigten Staaten von Amerika bestimmt.

Bildnachweis: stockadobe.com, Seite 6: #272218569 , Seite 7: #464048638, Seite 8: #798675559, Seite 17: #190442340
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