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Zinssenkungserwartungen
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Mit seiner viel beachteten Rede auf dem diesjahrigen Jackson Hole-Symposium stiel? Fed-Chef Powell die Tur fir eine
Senkung der Leitzinsen weit auf. Seine Sorge um den amerikanischen Arbeitsmarkt, auf dem die Arbeitslosenquote
trotz Trumps rigider Immigrationspolitik auf 4,3 % gestiegen ist, war fur die Markte ein klares Signal fur einen ersten
Schritt am 17. September. Die amerikanischen Aktienmarkte, aber auch die Borsen der Schwellenléander unter der
FUhrung Chinas griffen die erneut angefachte Zinssenkungsfantasie auf und bauten ihre Kursgewinne aus.

Die Borsen der Eurozone konnten sich diesem Trend hingegen nicht anschliefen und setzten ihre seit Februar
andauernde Seitwéartsbewegung unter Schwankungen fort. Durchwachsene Konjunkturdaten aus dem Euroraum, u.a.
auch aus Deutschland, sowie die grassierende politische Unsicherheit in Frankreich nach der Absetzung von
Premierminister Bayrou verhinderten eine bessere Entwicklung.

Sinkende US-Zinsen belasteten zuletzt nicht nur den US-Dollar, sondern verhalfen auch dem Goldpreis zum Ausbruch
aus seiner viermonatigen Seitwartsbewegung.
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Wahrend die US-Borsen von der Aussicht auf geldpolitische Lockerung beflligelt werden, hat EZB-Prasidentin Lagarde
erklart, dass die Wachstumsrisiken im Euroraum nunmehr ausgewogen und die aktuellen Leitzinsen angemessen
seien.

Dank des ginstigeren monetaren Umfelds und des durch die letzte Berichtssaison bestatigten stabilen
Ertragswachstums vieler Unternehmen gehen wir weiterhin davon aus, dass die Aktienmarkte gut unterstitzt bleiben.
Die Ubliche sommerliche ,Durststrecke” neigt sich ihrem Ende entgegen, und im vierten Quartal durften sich die
Anleger im Euroraum mit Blick auf das Jahr 2026 zunehmend auf die positiven Impulse der sehr expansiven Fiskalpolitik
konzentrieren.
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Rechtlicher Hinweis:

Alle Seiten und Dokumente dieses Berichts stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapiers oder
Vermogenswertes (Aktien, Optionsscheine, Futures, Fonds, Zertifikate, Rentenpapiere, Wahrungen, Rohstoffe, Immobilien, etc.) dar. Alle Seiten und Dokumente dieses
Berichts stellen auch kein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Abschluss eines Vertrages tber die Anschaffung und VerduRerung von Finanzinstrumenten
(im Sinne von § 2 Absatz 5 des WplG) oder deren Nachweis (Anlagevermittlung), iber die Anschaffung und VerduRerung von Finanzinstrumenten im fremden Namen fur
fremde Rechnung (Abschlussvermittlung), tber die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermogen fir andere mit Entscheidungsspielraum
(Finanzportfolioverwaltung, Vermogensverwaltung, Fondsmanagement etc.) sowie ferner tiber die Finanzanalyse, die Anlageberatung, das Vermégenscontrolling und tUber
die Beratung von Kunden in wirtschaftlichen Fragen und Fragen der strategischen Vermoégensaufstellung dar. Gleichfalls beinhalten diese Seiten und Dokumente keine
Empfehlung an Sie, solche Geschéfte und Vertrage abzuschlieBen oder Positionen in Wertpapieren und sonstigen Finanzinstrumenten zu kaufen, zu verduRern oder zu halten.
Die Informationen dieses Berichts ersetzen niemals die personliche Beratung seitens lhres Anlage- oder Steuerberaters. Soweit Sie mit uns keine anderslautende
ausdriickliche schriftliche Vereinbarung haben, sind wir nicht als lhr Finanzberater, Analyst, Finanzportfolioverwalter oder Treuhdnder im Hinblick auf die in diesem Bericht
beschriebenen Geschéftsarten und Analysen tatig. Jedes Investment in Wertpapiere, Finanzinstrumente und Vermogenswerte gleich welcher Art ist mit Risiken behaftet.
Eine Investitionsentscheidung darf nicht auf der Grundlage dieser Seiten und Dokumente erfolgen. Der Herausgeber ist nicht verantwortlich fir Konsequenzen, speziell fir
Verluste oder entgangene Gewinne, die durch die Verwendung der auf diesen Seiten und Dokumenten enthaltenen Daten, Ansichten und Riickschlusse folgen bzw. folgen
konnen. Dies gilt fur die vertragliche und quasi-vertragliche als auch fir die deliktische Haftung. Zuriickliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen geben keine
Anhaltspunkte fir die zuklinftige Entwicklung eines Investments. Der Herausgeber Gbernimmt keine Gewahr flr einen bestimmten Anlageerfolg oder eine bestimmte
Wertentwicklung, fiir entgangene Gewinne oder fiir steuerliche Folgen von Anlagestrategien und / oder einzelner Finanzinstrumente. Insbesondere ibernimmt er auch keine
Haftung fir Verluste aus allgemeinen und den mit Anlagen verbundenen spezifischen Risiken.
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