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Mit diesem Riickblick informieren wir Sie Uber unsere personliche Einschatzung zu den Entwicklungen an den Ka-
pitalmarkten im zuriickliegenden Quartal und unsere Erwartungen hinsichtlich der bevorstehenden Entwicklungen.
Die Informationen sollen Ihrer Orientierung dienen; sie kdnnen jedoch nicht eine individuelle Anlageberatung und

-empfehlung ersetzen.

Das Wichtigste auf einen Blick

Stand: 30.09.2026

« Der Iran-Krieg sorgt fir Inflationsdruck und steigende Zinsen.
« US-Staatsverschuldung durchbrach 40-Billionen-Dollar-Marke.
+  Weltweit Uberschritten Anleiherenditen langjahrige Hochststande.

« Globale Kl-Investitionen erreichen 2026 voraussichtlich eine Billion US-Dollar.

- Anlageklassen flexibel gewichten und Durststrecken aushalten.

IN BEIDEN WELTEN ZUHAUSE

Wiedersehen macht Freude. Nach drei Monaten Pause
will die Bundesregierung dem Frust an den Tankstellen
wegen stark gestiegener Kraftstoffpreise ein Ende be-
reiten: Erneut wird eine Entlastung von in der Spitze
17 Cent pro Liter maB3geblich durch die Verringerung
der Energiesteuer angepeilt. Entscheidend bleibt aber,
inwieweit die Mineralolkonzerne den Rabatt weiterge-
ben und wie sich die Rohdlpreise kiinftig entwickeln
werden.

Mitte September hatten sie erneut die Marke von 100
US-Dollar je Barrel durchbrochen. MaB3geblicher Aus-
I6ser war die Eroberung der Meerenge Bab al-Mandab
durch die pro-iranische Huthi-Miliz. Die Schifffahrts-
straBe verbindet das Rote Meer mit dem Indischen
Ozean und hat im Zuge der weitgehenden Blockade
der StraBe von Hormus an strategischer Bedeutung
gewonnen.

DER IRAN-KRIEG SORGT FUR INFLATIONSDRUCK
UND STEIGENDE ZINSEN

,Der Konflikt im Nahen Osten erzeugt weiterhin Infla-
tionsdruck, und die Inflation diirfte fur einen langeren
Zeitraum deutlich Uber unserem Zielwert bleiben,
sagte Christine Lagarde, Prasidentin der Europaischen
Zentralbank (EZB). Nach einer Zinspause im Juli er-
hohte die Notenbank den Leitzins erneut um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 2,5 Prozent. Es ist der zweite Zinsschritt
seit September 2023. Fiur das laufende Jahr geht die
EZB von einer Inflationsrate in Hohe von drei Prozent
aus, die damit einen Prozent Uber der definierten Ziel-
marke liegen wirde. Mindestens 2027 sollten sich Eu-
ropaer demnach auf eine erhohte Teuerungsrate ein-
stellen. Und in den USA?

Die Federal Reserve (Fed) tat es den Europaern gleich,
sodass sich die Leitzinsen jetzt in der Spanne von 3,75
bis 4,0 Prozent befinden. Vor allem die im August bei
3,4 Prozent verharrende Inflationsrate lieB Fed-Chef
Kevin Warsh den Zinsschritt gehen, zumal sich die

Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage recht robust zeig-
ten. Erwartungsgema kritisierte US-Prasident Donald
Trump die Entscheidung auf seinem Nachrichten-
dienst, vermutlich auch mit Blick auf die steigenden
Zinslasten im US-Staatshaushalt.

US-STAATSVERSCHULDUNG DURCHBRACH
40-BILLIONEN-DOLLAR-MARKE

Im August hat die amerikanische Staatsverschuldung
die 40-Billionen-Dollar-Marke Uberschritten. Damit
verdoppelte sich die Schuldensumme in fast einem
Jahrzehnt. Als maBgebliche Treiber gelten langfristi-
ge Zahlungsverpflichtungen in den Bereichen soziale
Sicherheit und Gesundheit, die Zollpolitik, Zinszah-
lungen und Verteidigungsausgaben. Obwohl der Iran-
Krieg letztgenannten Kostenblock vergroBert hat, ma-
chen die Zinsausgaben einen noch groBeren Anteil als
die Ausgaben fir das Militar aus (siehe Abb. 1, Seite 2).

WELTWEIT UBERSCHRITTEN ANLEIHERENDITEN
LANGJAHRIGE HOCHSTSTANDE

Diese Gemengelage aus Inflation, Nahost-Konflikt
und Verschuldung sorgte bereits im Vorfeld der No-
tenbanksitzungen fur starke Verkaufe an den Anleihe-
markten, was spiegelbildlich die Renditen in den USA
ebenso wie in anderen Staaten nach oben trieb. So
Ubersprang die Rendite der zehnjahrigen US-Staats-
anleihen kurzzeitig die psychologisch wichtige Marke
von funf Prozent, erstmals seit Oktober 2023 (siehe
Abb. 2, Seite 2). Ebenso erreichten die Renditen der
Pendants in Deutschland, GroBbritannien und Japan
langjahrige Rekordstande. Obwohl der asiatische Staat
Uber Jahrzehnte von sehr niedrigen Zinssatzen ge-
pragt war, erzielten die zehnjahrigen Staatsanleihen
sogar eine Rendite von drei Prozent. Mit Blick auf die
weltweiten Staatshaushalte zeigt sich gleichzeitig eine
klare Tendenz: Nach einer Prognose der Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) ist die Staatsverschuldung der 38 Industrie-
staaten seit 2007 von 22,5 auf 61 Billionen US-Dollar
im vergangenen Jahr gestiegen.
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Hohe Zinskosten ubersteigen Verteidigungsausgaben - Abb. 1

AUSGABEN FUR ZINSEN & VERTEIDIGUNG IM ZEITVERLAUF & CBO PROJEKTION IN MRD. USD

———Zinsen Verteidigung
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Zeitraum bis 28.02.2026; Quelle: CBO Reports von Februar 2026; gestrichelte Linie: CBO Projektion (CBO = Congressional Budget Office,
eine Bundesbehdrde des US-Kongresses); ODDO BHF

Entwicklung Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen - Abb. 2
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Quelle: Datastream, ODDO BHF; Zeitraum: 1.1.2026 - 15.9.2026
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GLOBALE KI-INVESTITIONEN ERREICHEN 2026
VORAUSSICHTLICH EINE BILLION US-DOLLAR

Der bemerkenswerte Anstieg der Anleiherenditen hat
noch eine weitere Ursache: US-Technologiekonzer-
ne, allen voran sogenannte Hyperscaler, also Cloud-
Anbieter, wie Microsoft und Amazon, begeben im
groBen Stil Anleihen, um ihre Aktivitaten im Bereich
Kinstliche Intelligenz (Kl) zu finanzieren. Die eigenen
flissigen Mittel reichen dafur offenbar nicht mehr. Laut
Goldman Sachs Research werden die gesamten Kl-In-
vestitionen in diesem Jahr voraussichtlich eine Billion
US-Dollar weltweit erreichen. Solche GroBenordnun-
gen beeindrucken auch die Aktienmarkte: Trotz geo-
politischer Konflikte, weltweiter Verschuldung, Inflati-
onssorgen und steigender Anleiherenditen zeigen sich
viele Borsen robust, aber nicht frei von teils gro3en
Schwankungen.

Inwieweit die Kl-Investitionen durch betriebliche Ef-
fizienzgewinne Wirtschaft und Borsen weiter stitzen
werden, bleibt abzuwarten. Die Errichtung und der Be-
trieb von Rechenzentren durften jedenfalls angesichts
hoher Energie- und Rohstoffpreise die Inflationssor-
gen hoch halten. Die Fed lieB durchblicken, dass es
noch in diesem Jahr eine weitere Zinserhohung ge-
ben konnte. Von einer Zinswende lasst sich noch nicht
sprechen. Klar ist aber, dass sich die vor rund einem
Jahr aufgekommenen Hoffnungen auf Zinssenkungen
endgliltig in Luft aufgelost haben. Die EZB-Prasidentin
verwies im Rahmen ihres Zinsschritts auf einen ,mit
hoher Unsicherheit behafteten Ausblick®. Tatsachlich
bleiben angesichts der wirtschaftlichen und geopoli-
tischen Unwagbarkeiten viele Fragezeichen, wie sich
die Anleihe- und Aktienmarkte in nachster Zeit entwi-
ckeln werden.

ANLAGEKLASSEN FLEXIBEL GEWICHTEN

UND DURSTSTRECKEN AUSHALTEN

Jedenfalls konnen die von uns favorisierten ver-
mogensverwaltenden Fonds ihre Starken in einem
solchen Umfeld ausspielen, denn sie sind in beiden
Welten zuhause. So bietet sich den Fondsmanagern
einerseits die Mdoglichkeit, entsprechend der eigenen
Strategie verstarkt auf Anleihen zu setzen, um von
den positiven Entwicklungen zu partizipieren. Ande-
rerseits konnen sie Aktienpositionen ihres Portfolios
trotz etwaiger Kursrickschlage treu bleiben, um durch
das Aussitzen einer Durststrecke die Chance auf eine
Uberrendite aufrechtzuerhalten. Der Vermdgensver-
walter Peter E. Huber begrindet dies mit einem Ver-
weis auf Warren Buffett und Charlie Munger, die auf
diese Weise uUber Jahrzehnte mit Aktienpositionen wie
Coca-Cola oder Gillette viel Geld verdient haben. Das
kann auch, auf den Multi-Asset-Charakter Ubertragen,
fur Beimischungen gelten, wie der jingste Preisanstieg
beim Edelmetall Gold bestatigt.

Diese Erfahrungswerte, die auch vom Lebensalter und
Anlagehorizont abhangen, gilt es, im individuellen Ein-
zelfall mit der Beraterin oder dem Berater abzuklaren.
Sprechen Sie lhre Plansecur Beraterin oder Ihren Plan-
secur Berater gern darauf an. Ubrigens konnen Sie das
ab 2027 auch mit dem Altersvorsorgedepot. Aktuell
sondieren wir den Markt, wahrend noch viele Pro-
duktanbieter an ihren Losungen arbeiten. Sobald es
richtig losgeht, melden wir uns rechtzeitig bei Ihnen!
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